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本研究は、乗数法に基づき企業価値水準を評価する場合、いかなる乗数又は
バリュー・ドライバーがより有用かについて、実証面から検討を行うものであ
る。 
乗数モデルを活用した「企業価値又は株主価値」と「利益(バリュー・ドライ
バー)」の関係性については、これまでも様々な研究が行われている。海外にお
いては、1990年代から 2000年前後にかけて多くの実証分析が行われ(Lie and Lie 
(2002), Alford(1992), Cheng and McNamara (2000)等)、また、日本において
は、音川(2010)が、海外の実証研究結果を参考に、日本企業に関する乗数法の
実証分析を行っている。 
本研究においては、先行研究の手法をベースとしつつも、バリュー・ドライ
バーを 1種類に絞り、かつ、乗数を細かく場合分けして分析することとしたい。 
具体的には、「PER」に次いで実務で活用されることが多い「EV/EBITDA」につ
いて、EV の構成要素を細かく場合分けしつつ、乗数の選択についても、「ROIC
が近似する企業」、「利益率が近似する企業」等詳細に場合分けしながら企業価
「EVの構成要素をどのように定義するのが合理的値水準を評価することにより、
か」、「EV/EBITDAをはじめとする乗数はどのような条件でより有用になるか」等
を検証し、実務家にも役立つ新たな知見の提供を目指す。 
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1 
 
修士学位論文 
 
 
題名    乗数法に基づく企業価値評価～EBITDAを中心とした実証的分析～ 
 
 
頁     １～77 
 
 
指導教員  細海 昌一郎教授 
 
 
平成 30年１月 10日提出 
 
 
首都大学東京大学院 
社会科学研究科経営学専攻 
 
学修番号 16877248 
氏名   橋本
はしもと
 亮二
りょうじ
 
 
  
2 
 
目  次 
ページ 
 
１．はじめに                           3-4 
 
２．企業価値算定の現状                      5-9 
(1) 企業価値の算定手法 
(2) DCF法と乗数法の比較 
(3) EV/EBITDA 法 
 
３．先行研究の整理と検証仮説                  10-14 
(1) 先行研究 
(2) 検証仮説 
 
４．リサーチデザイン                      15-22 
(1) サンプルの選定 
(2) 検証指標とその考え方 
(3) 比較方法 
 
５．分析結果                          23-32 
(1) 全体の分析 
(2) 個別乗数ごとの分析 
(3) まとめ 
 
６．おわりに                          33-34 
 
注                               35-36 
参考文献                            37-39 
研究資料                            40-65 
補論（実績利益と予想利益の推定精度比較）            66-77 
3 
 
乗数法に基づく企業価値評価 
～EBITDAを中心とした実証的分析～ 
 
 
１．はじめに 
企業価値は様々な目的で算定される。企業や株式の売買を目的に算定するこ
ともあれば、相続や民事係争等において裁判所へ提出する目的で算定されるこ
ともある。 
また、企業価値の算定手法も多様である。日本公認会計士協会の『企業価値
評価ガイドライン』において、11種類の算定手法１が示されているが、実務の世
界では、さらに細かく様々な種類の算定手法が存在する。 
さらに、企業等の売買において、企業価値の算定者は、交渉を有利に進める
観点から、できるだけ自らの利益につながる算定方法を採用する。購入サイド
は、できるだけ企業価値が低くなるように算定し、売却サイドはできるだけ企
業価値が高くなるよう算定する。また、同じ算定手法であっても、できるだけ
自らが有利になるようなデータを採用する。 
M&Aのように相対で取引する場合には、企業価値算定手法や採用するデータ等
について対話をしながら売買関係者間で企業価値の調整が行われる。IPO(新規
株式公開)のように購入サイドが不特定多数の場合も、売却サイドが企業価値算
定根拠等を機関投資家等の大口購入者に示し、対話を行いながら企業価値につ
いての認識を共有し、最終的には不特定多数の購入者によるブックビルディン
グを通して企業価値（株主価値）が決定される。 
このような売買関係者間の対話は、企業価値算定手法のデファクトスタンダ
ードとして位置付けられている DCF法(Discounted Cash Flow Method)や乗数法に
基づき行われることが多い。 
しかしながら、乗数法が学術研究の対象となることは日本ではまれである。
一方のデファクトスタンダードである DCF 法が、古くからさまざまな観点で研
究されているのと比べ、乗数法の研究はあまり見受けられない。 
これは、乗数法においては、会計情報と株価水準の評価との理論的な関連性
がやや不明確と考えられること、換言すれば乗数法には学術的価値がないとみ
4 
 
なされていることに起因すると思われる。 
しかしながら、筆者は、理論的ではないとしても、乗数法の「企業や株式の
売買時の対話の道具」としての実務上の価値は、非常に高いと考える。DCF法に
基づく企業価値算定を行うにあたって必要となるパラメーター(WACC,成長率、
収益率等)の予測も、乗数法によるおおよその企業価値推定額があって、初めて
説得力を持つのである。 
本稿では、乗数法に関し、「EVの構成要素をどのように定義するのが合理的か」、
「EV/EBITDAをはじめとする乗数はどのような条件でより有用になるか」等を検
証し、実務家にも役立つ新たな知見の提供を目指す。 
本稿の構成は以下の通りである。第 2 章において、企業価値算定の現状、具
体的には乗数法の持つ「企業や株式の売買時の対話の道具としての価値」を、
DCF法と対比しながら検証する。第 3章では海外及び国内における乗数法に関す
る先行研究を検証し、研究仮説を導出する。第 4 章ではリサーチデザインを述
べ、第 5章で分析結果を説明し、第 6章で今後の課題等を述べる。 
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２．企業価値算定の現状 
（1） 企業価値の算定手法 
 企業価値の算定手法は多様である。(社)日本公認会計士協会の企業価値評価
ガイドラインは、大きく分けて、インカムアプローチ、マーケットアプローチ、
ネットアセットアプローチの 3種類があると整理している。 
インカムアプローチは、将来のキャッシュフロー等の予測に基づいて企業価
値を測定するもので、DCF法、残余利益法２等がある。マーケットアプローチは、
市場で取引されている株式等の市場価格を基準に評価する方法である。インカ
ムアプローチとは異なり、将来予測ではなく、測定時点の状況に基づき測定す
るもので、市場株価法３、乗数法等がある。ネットアセットアプローチは、帳簿
上の純資産を基礎として一定の時価評価等に基づく修正を行うものであり、マ
ーケットアプローチと同様に、測定時点の状況に基づき測定するものである。 
 
(表1)　企業評価アプローチと評価法
評価アプローチ 評価法
DCF法
調整現在価値法
残余利益法
配当還元法
利益還元法　　　等
市場株価法
乗数法
類似取引法　　　
取引事例法　　　等
簿価純資産法
時価純資産法　　等
インカムアプローチ
マーケットアプローチ
ネットアセットアプローチ
(出典)企業価値評価ガイドライン(日本公認会計士協会)より作成  
 
M&Aや、IPOの実務においては、上述をはじめとする複数の企業価値算定手法
が用いられる。これは、企業価値算定が、市場株価法を除いては、予測、仮定
等の主観的なものに基づき行われるものであり、複数の手法を通じて算定する
ことにより、企業価値の確からしさを検証する必要があるためである４。 
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（2） DCF法と乗数法の比較 
M&Aや IPOにおいては、売却サイドと購入サイドとが対話を行いながら価格を
決めていくため、対話に適した DCF法や乗数法が用いられる頻度が高い。 
 
① DCF法 
DCF法（Discounted cash Flow method）は、対象企業について、将来におい
て獲得するフリーキャッシュフロー５の予測をし、それらを対象会社の事業リス
クを反映した資本コストで現在価値に割り引いて企業価値を算定するもので、
キャッシュフローが包括的に価値に反映されるため、最も理論的とされている。 
しかしながら、DCF 法は、ａ．不確実性及びそれに対処するための経営のフ
レキシビリティを考慮していないこと、ｂ．WACC やフリーキャッシュフロー等
の算定において、様々な仮定が用いられるため、計算過程に恣意性が入ってし
まうこと、ｃ．資本的支出額には既存事業の維持更新以外の新規投資も含まれ
ており、これを峻別するのは実際には難しいこと等の問題点が指摘されている６。 
とはいえ DCF法は、上記問題点はあるものの、ａ． 現代のファイナンス、さ
らに言えば、現代のビジネスのバックボーンとみなされており（Higgins［2015］）、
いわばデファクトスタンダードとなっていること、ｂ．M&A等においては、購入
サイドと売却サイドが十分に議論を出し尽くして納得することが重要となるが、
DCF法は購入・売却両サイドの共通言語として機能し「議論がしやすい」状況を
作り出すことのできるものであること（宮川[2016]）、等の理由から、DCF 法は
実務においても最もポピュラーな企業価値算定手法として、現在位置づけられ
ている。 
 
② 乗数法７ 
乗数法による企業価値の算出手順は、DCF 法に比べ非常に簡単であり、以下の
手順となる。ａ．利益、キャッシュフロー、売上高、資本、総資産など乗数の
基礎となるバリュー・ドライバーを選択する、ｂ．類似(比較対象)企業の乗数
を推定する、ｃ．評価対象企業のバリュー・ドライバーに類似企業の乗数を掛
け算し、企業価値を算出する(音川[2010])。 
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また、乗数法には、株主価値ベースのものと企業価値ベースのものがある。
株主価値ベースの代表的なものが、PER 法（株式時価総額／当期純利益）、PBR
法(株式時価総額／株主資本)であり、企業価値ベースの代表的なものが
EV/EBITDA法、EV/EBIT 法等(以下「EV/EBITDA 法等」とする。)である。 
 
この企業価値評価に乗数法を活用する背景にある基本的な考え方は、「それが
不動産であろうが株式であろうが、同じ価値を有する資産は同じ価格で売られ
るべきである」というものである（Koller,Goedhart,Wessels［2015］）。また、
乗数はその企業の今後の成長性（g）やリスク（r）を数値指標したものであり、
換言すれば、「経営の質」を投資家が倍率という数値でとらえようとしていて、
それが市場での株の売り買いによって株価(企業価値)として形成されていると
理解することができる(森生[2016])、との考え方もある。 
この乗数法がよく利用される理由は、この手法の単純さである。この手法で
は類似企業のパラメーターを、これから評価しようとする企業にも適用できる
と仮定するため、前述の DCF 法等のインカムアプローチに基づく手法とは異な
り、色々なパラメーター(成長率、収益率、WACC 等)を複数の年次にわたって詳
細に予測する必要がない（Palepu,Healy,Bernard[2000]）。 
加えて、Koller,Goedhart,Wessels［2015］は、利益マルチプルの方が投資家
に対して簡潔に説明しやすいこと、DCF法等による企業価値評価が大幅にずれて
いないか簡単に確認する上でも有用であること等も乗数法がよく利用される理
由として挙げている。 
その一方で、乗数法は、比較すべき業界平均等から乗数を算出するための類似
企業をどのように選定するかといった実務上の問題も指摘されているほか、企
業の本源的価値を直接的に推定するものではないため、会計情報と株価水準の
評価との理論的な関連性がやや不明確と考えられている(浅野・大坪・天白
[2016])。 
 
（3） EV/EBITDA 法 
① EV/EBITDA 法の考え方 
前述の通り、乗数法には、株主価値ベースのものと企業価値ベースのものが
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ある。株主価値ベースの PER 法や PBR 法は、財務諸表上の 2 項目のみを使用す
る指標である。また PER は、株式時価総額が税引後当期純利益の何年分に相当
するのかを表現しており、PBRは、株式時価総額が株主資本の何倍に当たるのか
を表すなど、直感的にもわかりやすい。 
しかしながら、双方とも、資本構成による影響を捨象するとともに、特に PER
については減損損失等のいわゆるワンタイムの影響が加味されてしまうため、
使用、比較に際しては注意が必要である。 
一方、EV/EBITDA 法は、企業価値ベースの乗数法であり、資本構成に留意する
必要はない。また、EV／EBITDA とは、企業（EV）を買うのにその企業が生む本
業の疑似フリーキャッシュフロー（EBITDA）の何期分が必要なのかという指標
とみなすことも可能である。さらに、EV/EBITDA は、税率や債務に影響を受けな
いため、国籍を超えた比較も可能である。 
このため、実務において、EV/EBITDA法は、PER 法や PBR法と並んで、企業価
値算定方法として採用されることが多い。 
 
② EV/EBITDA 法の論点 
EV/EBITDA 法を、DCF 法の簡易版とみなす考え方もある。「EV(企業価値)」と
「疑似フリーキャッシュフローである EBITDA」を、「企業の今後の成長性やリス
クを数値指標化したであろう乗数」で結びつけるとの考え方である。 
しかしながら、EBITDA はフリーキャッシュフローではなく、税引き前の本業
利益８に償却費を足したものにすぎない。EV/EBITDA 法を、DCF 法の簡易法とみ
なすのは、理論的には無理がある。 
とはいえ、直感的でわかりやすく、また資本構成による影響も加味している
EV/EBITDA法は、大まかな企業価値を算出する手法として、また DCF 法を補完す
る手法として、そして売却サイドと購入サイドとの対話の道具として、非常に
有用なものであることにかわりはない。 
なお、「D（減価償却費）」の取扱については、バリュー・ドライバーの要素に
加えるべきではない９との考え方もあれば、加えるべき１０との考えもある。この
ため、バリュー・ドライバーには、EBITDA ではなく、EBITA（「D」を加えないも
の）や EBIT（「D」、「A」を加えないもの）を使用すべきとの考え方もある。 
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また、EV の構成要素についても様々な考え方があり、実務においても整理さ
れているとは言い難い。これらの点については、第 4章で詳述したい。 
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３．先行研究の整理と検証仮説 
（1) 先行研究 
乗数法を活用した「企業価値又は株主価値」と「利益(バリュ ・ードライバー)」
の関係については、これまでも、様々な研究が行われている。 
海外においては、1990 年代から 2000年前後にかけて様々な実証分析が行われ
(Alford(1992)、 Cheng and McNamara (2000)、 Lie and Lie (2002)等)、また、
日本においては、音川(2010)が、海外の実証研究結果を参考に、日本企業に関
する乗数法の実証分析を行っている。 
Alford(1992)は、業種、規模又は成長性など様々な基準に基づいて類似企業
を選択した場合に PER 法の正確性がどのように変化するかを調査した。 
類似企業群の PERの中央値に基づいて算定される株主価値の推定額について、
その相対的な優劣を推定時点の実際の株価との絶対評価誤差率を判断基準とし
て比較し、業種のみ又は、業種・規模・成長性のいずれか 2 つを組み合わせて
類似企業を選択した場合に、その他のケースよりも評価誤差が小さくなること
が例証された。 
 
バリュー・ドライバー A　当期純利益（株主価値）
以下の群の株価利益倍率の中央値
①　全上場企業群
②　SICコードが同じ同業他社の企業群（業種）
③　総資産が近似する企業群（規模）
④　ROEが近似する同業他社の企業群（成長性）
⑤　総資産とROEの両方が近似する企業群
(表２) Alford(1992)の採用したバリュードライバーと乗数
乗数
 
 
Cheng and McNamara (2000)も業種、規模又は成長性など様々な基準に基づい
て類似企業を選択した場合について研究を行った。PER法だけでなく PBR法も研
究対象とした。 
PER法、PBR法をそれぞれ単独で用いる場合には、業種と ROEという 2つの次
元に基づいて類似企業を選択することが必要であるのに対して、2 つのバリュ
ー・ドライバーを組み合わせる場合には業種という次元のみに基づいて類似企
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業を選択することが合理的であることが示された。 
 
A　当期純利益（株主価値）
B　株主資本（株主価値）
C　AとBを組み合わせたもの(ウェイト0.5づつ)
　以下の群の株価利益倍率又は株価資本倍
率の中央値
① 全上場企業群
② SICコードが同じ同業他社の企業群
③ 総資産が近似する企業群
④ ROEが近似する企業群
⑤ 総資産が近似する同業他社の企業群
⑥ ROEが近似する同業他社の企業群
バリュー・ドライバー
乗数
(表３-１) Cheng and McNamara (2000) の採用したバリュードライバーと乗数
 
 
PER法 ⑥②⑤④①③
PBR法 ⑥④②⑤①③
PER法とPBR法の組合せ ②⑥⑤①④③
(表３-２)評価誤差順(小さい順)
 
  
Lie and Lie (2002)は、乗数を一つに絞り、バリュー・ドライバー間の相対
的な優劣を比較した。具体的には、その時点の株価で割り算した比率の自然対
数として計算される評価誤差率の中央値や評価誤差率が±5 %以内にある企業の
割合を計算し、それに基づいて乗数法間の相対的な優劣を比較した。 
発見事項としては、ａ．乗数法に基づく株主価値の推定額は、その時点の実
際の株価よりも過少に推定される傾向があること、ｂ．企業価値総資産倍率は、
PER 法や企業価値売上高倍率よりも正確でバイアスの少ない推定額を生み出す
こと、ｃ．現金・現金同等物の水準を調整するか否かはあまり重要ではないこ
と、ｄ．過去の実績利益よりも将来の予想利益を用いて株価利益倍率を計算す
る方が望ましいこと、ｅ．企業価値 EBIT 倍率よりも企業価値 EBITDA 倍率の方
がより望ましい推定額を生み出すこと等であった。 
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A　実績当期利益（株主価値）
B 予想当期利益（株主価値）
C　売上高（企業価値）
D　売上高（現金等調整後企業価値）
E　総資産（企業価値）
F　総資産（現金等調整後企業価値）
G　EBITDA（企業価値）
H　EBITDA（調整後企業価値）
I　EBIT（企業価値）
K　EBIT(調整後企業価値）
乗数 ①　3桁のSICコードが同じ同業他社の　倍率の中央値
(表４）Lie and Lie (2002)の採用したバリュードライバーと乗数
バリュー・ドライバー
 
  
音川(2010)は、13 種類のバリュー・ドライバー、10 種類の乗数の組合せにつ
いて検証した。 
資本、売上高、営業利益、経常利益、当期利益、営業キャッシュフロー、フリ
ーキャッシュフロー、総資産の全てがプラスの値を持つ企業・年度に絞ったも
のの、2万 7千を超える企業・年度について、評価誤差率、絶対評価誤差率を指
標とし、説明力の高いバリュー・ドライバー、乗数の組合せについて検証した。 
 
 評価誤差率   ＝
株価乗数法に基づく株主価値―株式時価総額
株式時価総額
 ・・・・・・・・・・(1) 
 絶対評価誤差率＝｜
株価乗数法に基づく株主価値―株式時価総額
株式時価総額
｜・・・・・・・・・(2) 
  
この結果、以下の点が指摘されている。ａ．売上高やキャッシュフローより
も資本や利益をバリュー・ドライバーとしたほうが、実際の株価に近似した推
定額を算定することができること、ｂ．実績利益指標の中では、特別損益の影
響を受けない経常利益や営業利益を用いたほうが相対的に正確であること、ｃ． 
実績利益と予想利益を比較した場合には、予想利益を用いた方が相対的に正確
であること、ｄ．企業価値を分子とする株価乗数モデルの絶対評価誤差率は、
株式時価総額を分子とするケースよりも相対的に大きいこと、ｅ．業種分類は、
株主価値の推定額の正確性を改善する効果が弱いながらも認められるが、規模
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という基準については企業価値評価の正確性を改善するものではないこと、等
である。 
 
  
(表５）音川(2010)の採用したバリュードライバーと乗数
A　資本合計（株主価値）
B　売上（株主価値）　
C　営業利益(株主価値) 
D　経常利益(株主価値)
E　当期純利益(株主価値)  
F　営業キャッシュフロー(株主価値) 
G　フリーキャッシュフロー(株主価値)　
H　総資産（企業価値） 
I　売上高(企業価値)  
J　フリーキャッシュフロー(企業価値)
K　経営者の次期売上高予想（株主価値）
L　経営者の次期経常利益予想（株主価値）
M　経営者の次期当期純利益予想（株主価値） 
① 業種を限定しない群の調和平均
② 日経大分類が同じ群の調和平均
③ 日経中分類が同じ群の調和平均
④ 日経小分類が同じ群の調和平均
⑤ 東証分類が同じ群の調和平均
⑥～⑩　上記の群（総資産が近似する
　　　　　　4社限定）の調和平均
乗数
バリュー・ドライバー
 
 
（2) 検証仮説 
①検証仮説の導出 
上記先行研究では、「成長性、業種１１の観点から類似する企業群」を乗数とし
て採用する場合の企業価値の説明力が高くなっていた(推定精度が低くなって
いた。なお、推定精度については第 4章で詳述。)。この結果は、第 2章で述べ
た「乗数法の乗数は、バリュー・ドライバーの成長期待とリスクによって決定
される」との見解と一致するものである。 
また、日本企業については、規模という基準については企業価値評価の正確
性を改善するものではないことが示された。 
しかしながら、上記先行研究では、乗数法について、成長性を表す指標をは
じめとするどのような経営指標が、企業価値の推定精度を高くするかについて
は検証されていない。 
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以上を踏まえ、本稿では、成長性を表す指標やその他の指標(以下「成長性等
に関する経営指標」という。)と乗数法による企業価値の推定精度との関連につ
いて分析する。 
また、この検証は、実務における企業価値算定のデファクトスタンダードと
なっている EV/EBITDA 法等を中心に行う。EBITDA をバリュー・ドライバーとし
た日本企業を対象とする実証的研究は、音川[2010]を含め日本においてはこれ
まで行われていない。 
 
②検証仮説の設定 
本稿においては、ａ．ROE(税引き後純利益/自己資本)、ｂ．ROIC(営業利益１２/
（有利子負債+自己資本）)、ｃ．売上高営業利益率、の３指標を比べることに
より、どのような成長性等に関する経営指標が企業価値又は株主価値の推定精
度を高めることができるか検証する。 
なお、PER の逆数（税引き後当期純利益 / 株式時価総額）が、ROE(税引き後
当期純利益 / 株主資本)の分母を時価に置き換えたいわば時価 ROE といえるも
のであることと同様に、EV/EBIT の逆数（営業利益 / （有利子負債＋株式時価
総額等）は、ROIC（営業利益 / (有利子負債+株主資本)）の株主資本を株式時
価総額に置き換えたいわば時価 ROICとみなすことも可能である。 
以上を踏まえ、以下の検証仮説を置く。 
 
＜検証仮説＞ 
「ROIC に近似する群から類似企業を選択する場合には、EV/EBIT 法が最も説
明力が高くなる。」 
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４．リサーチデザイン 
（1) サンプルの選定 
本稿では前述の仮説を検証するに当たり、以下の条件を満たす企業を分析対
象とした。まず、日経業種分類で、銀行、証券、保険及びその他金融を除く上
場企業を対象とした。これは、例えば、銀行の負債は貸し出しの源泉であり、
事業法人の「仕入」に対応する部分が大きいことや、生命保険事業の負債は予
想されるキャッシュアウトを上回る額が積み立てられているため、結果的に負
債が大きく純資産が極端に小さい構成になるなど、金融事業の B/S 項目は一般
の企業と同列に分析することができないためである。 
次に、IFRS や米国会計基準ではなく日本会計基準を採用し、決算月数が 12 カ
月で、かつ 3 月決算企業に限定した。IFRS や米国会計基準を対象から除いたの
は、それらの会計基準と日本会計基準とではのれんの償却制度が異なるためで
ある。また、財務諸表データ及び株価データは、日経 NEEDS-Financial QUEST
から入手した１３。 
この結果、サンプル数は、24,440 企業・年度(2007 年 3 月期から 2017 年 3 月
期まで)となった。なお、2007年 3月期からのデータに限定したのは、本稿では
ROE を取り扱うため、自己資本の定義が現行の定義となった 2006 年 5 月の会社
法改正以降の会計年度を対象とする必要があったためである。 
 
（2) 検証指標とその考え方 
① 検証指標 
本稿では、最も説明力の高いバリュー・ドライバー及び乗数について比較検
討するために、音川[2010]、八重倉・若林［2010］、太田［2014］にならい、次
式に基づき推定精度(絶対評価誤差)を算定する。値がゼロに近いほど推定精度
が高く、説明力（有用性）が高いと判断できる。 
 
推定精度=｜（V－P) / P | ・・・・・・・・・・・・・・(3) 
 
 Vは、企業価値又は株主価値の推定値である。表６のバリュー・ドライバーと
乗数を組み合せて、企業価値又は株主価値を推定する。 
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(表6)
A　EBITDA（企業価値）
B　EBITD（企業価値）
C　EBITA(企業価値)
D　EBIT（企業価値）
E　当期純利益（株主価値）
乗数
バリュードライバー
①限定なし
②年度別
③日経小分類別
④売上高営業利益率近似
⑤ROE近似
⑥ROIC近似
※Ａ～Ｄの乗数の分子：4種類
 
※乗数の分子：後述の(5)式、(9)式、(10)式及び(11)式 
 
 Vを求める式は以下のとおりである。 
 
V = 乗数 × バリュー・ドライバーｰ ・・・・・・・・・・・・(4) 
 
 バリュー・ドライバーが EBITDA等（EBITD、EBITA、EBITを含む。以下同じ。）
の時は、Vは企業価値となり、バリュー・ドライバーが(税引き後)当期純利益の
時は、Vは株主価値となる。 
Pは、市場価格から求められる企業価値又は株主価値である。P の式は以下の
とおりである。 
 
＜バリュー・ドライバーが EBITDA等の場合＞ 
   Pev1＝ 株式時価総額（6月末時点の株価から算定） 
+ 少数株主持分(3月末時点簿価) 
＋新株予約権(3月末時点簿価)  
＋有利子負債合計（3月末時点簿価） 
-現預金(3月末時点簿価) ・・・・・・・・・・・・・(5) 
 
＜バリュー・ドライバーが税引後当期純利益の場合＞ 
    Ps ＝ 株式時価総額（6月末時点の株価から算定）・・・・・・・・(6) 
17 
 
 なお、上記 Pev1 の「ev」は企業価値（enterprise value）の頭文字を意味する。
また、Psの「s」は、株式（stock）の頭文字を意味する。 
 
 また、Pの構成要素について、どの時点の株式時価総額を採用するかは論者に
よって意見が分かれる。八重倉・若林[2010]は 3 月末の株式時価総額を、音川
[2010]、太田[2014]は 6 月末の時価総額を、浅野・大坪・天白[2016]は 7 月末
の時価総額を用いている。本稿では、3月決算企業の決算短信公表時期と投資家
の情報処理に要する時間を考慮し、6月末の時価総額を用いることとした 
 
②EV（P）、EBITDA等の定義の考え方 
 一般には、 
 
EV＝株式時価総額+有利子負債-現金・預金 ・・・・・・・ ・・・・・・(7) 
EBITDA＝営業利益+減価償却費 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(8) 
 
と定義されることが多いが、確立された定義はない。計算目的に従い様々な
定義がなされる管理会計的概念の数値として取り扱われているのが実情である。 
本稿では、EV（P）、EBITDAについては、以下のように整理し、検証する。 
 
＜EV（P）＞ 
EV（Pev1）は、上記(5)式のとおり、株式時価総額（6 月末時点の株価から算
定）、少数株主持分(3月末時点簿価)、新株予約権（3月末時点簿価）、有利子負
債（3月末時点簿価）を足し合わせ、その合計から現金・預金（3月末時点簿価）
を引いたものとする。  
この式は、(7)式で示した定義と異なるが、少数株主持分、新株予約権とも、
EVの中で株主ではない第三者に帰属するものであることから、EV に含めること
とする。 
なお、一般的には EV の要素(マイナス要素)として取り扱われていない有価証
券(流動資産)と販売用不動産(流動資産)についても、換金性の容易さやその配
当収入が本業利益に含まれないことにかんがみると、EV の要素(マイナス要素)
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と整理することが可能と思われるため、それらを減じた EVも本検証の検討対象
とする。 
 
 Pev2 ＝ Pev1 - 有価証券(流動資産) -販売用不動産(流動資産)・・・・・(9) 
 
また、有価証券(固定資産)、売却目的保有資産(固定資産)についても、個別
具体的には流動資産のそれと実質的に変わらない場合もあると考えられること、
一般的には本業利益に配当収入等が含まれていないこと１４にかんがみると、そ
れらも EVの要素（マイナス要素）ととらえた方が、整合性が取れるケースも考
えられうるため、それらを減じた EVも検討対象とする。 
 
 Pev3 ＝ Pev2-有価証券(固定資産) - 売却目的保有資産(固定資産)・・・(10) 
 
加えて、(5)式から現金・預金を除さないケースも検討対象とした。 
 
 Pev４ ＝Pev1 ＋ 現預金(3月末時点簿価)  
＝ 株式時価総額（6月末時点の株価から算定） 
+ 少数株主持分(3月末時点簿価) 
＋新株予約権(3月末時点簿価)  
＋有利子負債合計（3月末時点簿価）・・・・・・・・・・・・(11) 
 
なお、リース債務(流動負債・固定負債)については、実質的に固定資産を取
得するための有利子負債とみなすことは可能であるが、各種事例においてもプ
ラス要素として加えることはほとんどないため、EV（P）の要素に加えないこと
とする。また、退職給付債務については、有利子負債（長期債務）とみなす考
え方もあるが、運転資本とみなすことも可能であり、各種事例においてもプラ
ス要素として加えることはほとんどないため、EV の要素には加えないこととす
る。 
また、以下の表 7-1は上記に掲げた EVの構成要素が、EVに与える影響の大き
さを示している。例えば、投資有価証券(固定資産)は、EV の 8％程度の割合を
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有しており、この項目を EVから減じるかどうかは、企業価値の大きさに大きな
影響を与える。また、表 7-2は、EVの構成要素には加えなかった項目であるが、
退職給付に係る負債は EV の 3.2％の割合を有しており、加えるかどうかは企業
価値に無視できない影響を与える。 
(表７－１）各項目がEVに占める割合等
EV
①現金・預金／現
金及び現金同等
物
有価証券
(流動)
販売用不動
産
(流動）
（投資有価証
券）
(固定）
投資不動産
(固定)
売却目的
保有資産
(固定)
全企業合計
(実数:100万円)
760,689,177 99,154,865 11,882,797 9,410,063 60,576,255 1,051,016 338,300
全企業合計（割合） 100% 13.0% 1.6% 1.2% 8.0% 0.1% 0.0%
(参考)企業数 3,469 3,468 657 278 3,056 139 28
　　　　企業数の割合 100% 100.0% 18.9% 8.0% 88.1% 4.0% 0.8%
②短期借入
金・社債合計
③長期借入金・社
債・転換社債
④非支配株
主持分／非
支配持分
⑤少数株主
持分（米国会
計基準）
⑥新株予約
権
69,156,673 158,582,388 22,810,917 0 145,367
9.1% 20.8% 3.0% 0.0% 0.0%
2,854 2,570 1,736 0 835
82.3% 74.1% 50.0% 0.0% 24.1%
⑦2017年11月30日株式
時価総額
609,148,697
80.1%
3,469
100.0%
 
(表７－２）各項目についてEVを分母とした場合の比率
EV
リース債務
(流動負債)
リース債務
(固定負債)
退職給付
に係る負
債（退職
給付引当
金）
全企業合計(実数:100万円) 760,689,177 1351154 3612139 24393129
全企業合計（割合） 100% 0.2% 0.5% 3.2%
(参考)企業数 3,469 2,290 2,260 2,721
　　　　企業数の割合 100% 66.0% 65.1% 78.4%  
(注) ・EV：②+③+④+⑤+⑥+⑦－① 
・各会計項目のデータは、2017 年 11 月末時点の日経 NEEDS-Financial QUEST にお
ける各企業１５の直近の会計データの合計。 
 
＜EBITDA等＞ 
 EBITDA は、本業利益（本稿では営業利益）に減価償却費、のれん償却費を加
えたものとする。 
 
EBITDA＝営業利益+減価償却費+のれん償却費 ・・・・・・・・・(12) 
 
 併せて、EBITD（EBITDA から「Amortization」を引いたもの）、EBITA(EBITDA
から Depreciation を引いたもの)、EBIT(営業利益)も、減価償却費やのれん償
却費の有無が、本検証に与える影響を検証するため本検討の対象とした１６。 
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    EBITD＝営業利益＋減価償却費・・・・・・・・・・・・・・・・(13) 
 
    EBITA＝営業利益＋のれん償却費・・・・・・・・・・・・・・・(14) 
 
    EBIT ＝営業利益・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(15) 
 
 なお、以下の表 8 は、EBITDA 項目の EBITDA に占める割合を示している。減
価償却費の占める割合が 4割あることがわかる。 
 
(表８)各項目がEBITDAに占める割合等
EBITDA
営業利益
［累計］
減価償却費
のれん償
却額
全企業合計(実数:100万円) 75,600,273 44,984,796 29,918,874 696,603
全企業合計（割合） 100% 59.5% 39.6% 0.9%
(参考)企業数 3,469 3,469 3,469 1,108
　　　　企業数の割合 100% 100.0% 100.0% 31.9%
　(注）・EBITDA：営業利益［累計］+減価償却費+のれん償却額
　　　  ・企業数等は表7と同じ。
  
     
（3) 比較方法 
  各バリュー・ドライバーと乗数の組合せごとに推定精度を算定するととも
に、かかる推定精度同士を比較することにより、推定精度が低くなるための
条件を検証する。 
  
①推定精度の算定  
推定精度は、本章(2)で述べたように、17 種類の“「バリュー・ドライバー」
と「企業価値又は株主価値」の組合せ”ごとに 6 種類の乗数を掛け合わせるこ
とにより、企業価値又は株主価値の推定値（(4)式の V）を算出し、次に、当該
推定値 V と、市場価格から求められる企業価値又は株主価値 P（(5)式、(6)式、
(9)式、(10)式及び(11)式）を、推定精度式((3)式)に当てはめることにより算
出する。推定精度が低いほど、説明力が高い（有用性が高い）とみなすことが
できる。 
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全てのサンプル（24,400企業・年度）を群とする乗数(以下「全体乗数」とす
る。)及び全体乗数の推定精度の算出手順は次のとおりとなる。 
ａ．1つ 1つの企業・年度ごとに、市場価格から求められる企業価値((4)式の
V)を算出する。 
ｂ．当該企業価値を、その企業のバリュー・ドライバー(EBITDA 等)で割り、
その企業の乗数を算出する。その結果、24,400の乗数が算出される。 
ｃ． 24,400の乗数の中央値を全体乗数とする。 
ｄ． 全体乗数を全ての企業・年度のバリュー・ドライバーへ掛け合わせ、企
業価値の推定値を算出し、その推定値とａ．で算出した Vを推定精度式((3)
式)に当てはめることにより、個々の企業・年度の推定精度を算出する。 
ｅ． 全ての企業・年度(24,400企業・年度)の推定精度から、全体乗数の推定
精度の平均値や中央値を求める。 
 
なお、全体乗数は、上述ｃ．のとおり、24,400 企業・年度の乗数の中央値と
した。平均値を使用しなかったのは、分母（EBITDA 等）が小さい場合は乗数が
非常に大きな数になってしまうこと、EBITDA、EVがマイナスのケースも多く１７、
それらを異常値としてはじくことも困難で、また調和平均を使用することもで
きない１８ためである。 
 
②推定精度の比較 
 17種類の“「バリュ ・ードライバー」と「企業価値又は株主価値」の組合せ”
ごとに 6種類の乗数を掛け合わせて算出した推定精度（102ケース）を比較す
ることにより、どのような場合に説明力が高くなるか（推定精度が低くなる
か）について検証する。 
 具体的には、乗数ごとに分母を一定にした 4 ケースと分子を一定にした 5
ケースを比較することにより、どのような乗数の分母・分子の選択が、説明
力を高くするか（推定精度を低くするか）について検証する。 
 
③平均値差の検定 
上記②の推定精度の比較に際して、対応する 2 組のデータ群の平均値差の
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検定である t 検定（paired t-test）又はノンパラメトリック検定の 1つであ
り、データに順位をつけて平均値の代わりに順位平均を検定するウィルコクソ
ンの符号付順位検定（Wilcoxon signed rank test）を行う。いずれを行うか
については、正規性の検定を行い、正規性が認められれば前者を、認められな
ければ後者を行う。 
なお、この検定を行うのは、2組のケース間の推定精度の差異について、偶
然起こったとはみなせないほど十分に大きいことを確認するためである。 
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５．分析結果 
 (1) 全体の分析 
 ここでは、全てのサンプル（24,400 企業・年度）を群とする乗数である全体
乗数 について分析する。 
 表９-1は、EBITDA（（12式））を分母とし、分子を(5)式、(9)式、(10)式及び
(11)式の 4種類の EV としたケースで、乗数として全体乗数を採用した場合の推
定精度の中央値、平均値等を示している。 
中央値における説明力の高さ(推定精度の低さ)は、(11)式、(5)式、(9)式、
(10)式の順となっている。EV におけるマイナス要素が少ないほど、説明力が高
くなっている(推定精度が低くなっている)ことがわかる。また、平均値を見て
も、同じ順序となっている。この傾向は、分母を EBITD((13)式)、EBITA((14)
式)及び EBIT((15)式)とした場合も同様である(別表１参照)。 
 
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
数 24,400 24,400 24,400 24,400
合計 45,428 55,893 106,206 12,661
平均値 1.86 2.29 4.35 0.52
中央値 0.449 0.458 0.504 0.362
第一四分位数 0.21 0.22 0.25 0.17
第三四分位数 0.84 0.88 1.01 0.66
標準偏差 25.92 34.39 189.41 0.59
最大値 2,711 3,425 24,155 16
最小値 0 0 0 0
(表9-1)全体乗数の推定精度等(分母一定)
 
 (参考) 
(5)式：株式時価総額 + 少数株主持分 + 新株予約権 ＋ 有利子負債合計 
-現預金 
  (9)式：(5)式 - 有価証券(流動資産) - 販売用不動産(流動資産) 
 (10)式：(6)式 - 有価証券(固定資産) - 売却目的保有資産(固定資産) 
 (11)式：(5)式＋現預金 
  (12)式：営業利益 + 減価償却費 + のれん償却費 
 
 表 9-2 は、乗数の分子を、全てのケースで最も説明力の高い(11)式とし、分
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母を EBITDA((12)式）、EBITD((13)式)、EBITA((14)式)及び EBIT((15)式)とした
場合のものと、乗数が PERの場合のものである。 
 中央値における説明力の高さ(推定精度の低さ)は、(12)式、(13)式、(14)式、
(15)式、PERの順となっている。分母におけるプラス要素が大きいほど、説明力
が高くなっている(推定精度が低くなっている)ことがわかる。 
 
全体
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
数 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400
合計 12,661 12,781 16,360 16,631 41,087
平均値 0.519 0.524 0.670 0.682 1.684
中央値 0.362 0.366 0.467 0.473 0.501
第一四分位数 0.170 0.171 0.219 0.222 0.241
第三四分位数 0.657 0.662 0.815 0.825 0.923
標準偏差 0.59 0.61 0.83 0.86 73.60
最大値 16 17 25 26 11,477
最小値 0 0 0 0 0
(表9-2)全体乗数の推定精度等(分子一定)
    
(参考) 
(11)式：株式時価総額 + 少数株主持分 + 新株予約権 ＋ 有利子負債合計 
 (12)式：営業利益 + 減価償却費 + のれん償却費 
 (13)式：営業利益＋減価償却費 
 (14)式：営業利益＋のれん償却費 
 (15)式：営業利益 
 
 また、表 9‐1 と表 9‐2 の全てのケース同士について、正規性の分析をした
ところ、正規性が認められなかったため、ノンパラメトリック検定の 1 つであ
り、データに順位をつけて平均値の代わりに順位平均を検定するウィルコクソ
ンの符号付順位検定（Wilcoxon signed rank test）を行った。その結果を表 10-1、
表 10-2 に示しているが、全てのケース同士の比較で p 値が 5％水準で有意な値
（p値がすべて 0.001 以下）を取っており、全てのケース同士の比較で、推定精
度の差異が統計的にも有意であることがわかる。 
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(表10-1）推定精度の差の検定（ウィルコクスンの符号付順位検定）
EV(5)  /
EBITDA(12)
EV(9)  /
EBITDA(12)
EV(10)  /
EBITDA(12)
EV(11)  /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITDA(12)
― ― ― ―
EV(9) /
EBITDA(12)
0.000*** ― ― ―
EV(10) /
EBITDA(12)
0.000*** 0.000*** ― ―
EV(11) /
EBITDA(12)
0.000*** 0.000*** 0.000*** ―
(注)・表の数値はｐ値  
(表10-2）推定精度の差の検定（ウィルコクスンの符号付順位検定）
EV(11)  /
EBITDA(12)
EV(11)  /
EBITD(13)
EV(11)  /
EBITA(14)
EV(11)  /
EBIT(15) PER
EV(11)  /
EBITDA(12) ― ― ― ― ―
EV(11)  /
EBITD(13) 0.000
*** ― ― ― ―
EV(11)  /
EBITA(14) 0.000
*** 0.000*** ― ― ―
EV(11)  /
EBIT(15) 0.000
*** 0.000*** 0.000*** ― ―
PER 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** ―
(注)表の数値はｐ値  
 
(2) 個別乗数ごとの分析 
①会計年度が同じ企業を群とする乗数 
次に、会計年度が同じ企業を群とする乗数（以下「年度別乗数」とする。）に
ついて分析する。ここでは、会計年度ごとの全ての企業・年度の乗数の中央値
を年度別乗数とし、年度ごとの全ての企業・年度に、当該年度の年度別乗数を
掛け合わせ、その掛け合わせたもの等を使用し推定精度を分析している(詳細は
別表 19)。 
表 11‐1、表 11‐2は、年度別乗数について、表 9－1、表 9－2 と同様の整理
を行ったものである。年度別乗数は、全てのケースにおいて、全体乗数と同様
の傾向を示すとともに、全体乗数のケースよりも高い説明力（低い推定精度）
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を示していた。 
 
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
数 24,400 24,400 24,400 24,400
合計 43,185 52,270 105,548 12,203
平均値 1.770 2.142 4.326 0.500
中央値 0.439 0.448 0.496 0.352
第一四分位数 0.207 0.213 0.238 0.164
第三四分位数 0.825 0.856 0.978 0.640
標準偏差 25.16 31.27 208.13 0.57
最大値 2,732 2,995 28,657 16
最小値 0 0 0 0
(表11-1)年度別乗数の推定精度等(分母一定)
 
年度別
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
数 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400
合計 12,203 12,329 15,889 16,156 36,513
平均値 0.500 0.505 0.651 0.662 1.496
中央値 0.352 0.355 0.461 0.467 0.499
第一四分位数 0.164 0.165 0.215 0.217 0.235
第三四分位数 0.640 0.644 0.806 0.815 0.914
標準偏差 0.57 0.58 0.79 0.81 54.77
最大値 16 16 22 22 8,531
最小値 0 0 0 0 0
(表11-2)年度別乗数の推定精度等(分子一定)
  
 
 また、表 11‐1 と表 11‐2 の全てのケース同士について、正規性の分析をし
たところ、正規性が認められなかったため、ノンパラメトリック検定の 1 つで
あり、データに順位をつけて平均値の代わりに順位平均を検定するウィルコク
ソンの符号付順位検定（Wilcoxon signed rank test）を行った。その結果は、
全てのケース同士の比較で p値が 5％水準で有意な値（p値がすべて 0.001以下）
を取っており、全てのケース同士の比較で、推定精度の差異が統計的にも有意
であることがわかる。 
 
② 日経小分類区分ごとの分析 
 次に、日経小分類を群とする乗数について分析する。ここでは、日経小分類
ごとの全ての企業・年度の乗数の中央値を日経小分類別乗数とし、日経小分類
ごとの全ての企業・年度に、当該業種分類の日経小分類別乗数を掛け合わせ、
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その掛け合わせたもの等を使用し推定精度を分析している(詳細は別表 20)。 
表 12‐1、表 12‐2は、日経小分類別乗数について、①、②と同様の整理を行
ったものである。 
全てのケースにおいて、全体乗数と同様の傾向を示すとともに、年度別乗数
のケースよりも説明力が高くなっている（推定精度が低くなっている）ことが
わかる。 
 
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
数 24,400 24,400 24,400 24,400
合計 42,682 50,818 97,866 12,221
平均値 1.749 2.083 4.011 0.501
中央値 0.422 0.438 0.487 0.339
第一四分位数 0.196 0.202 0.227 0.154
第三四分位数 0.826 0.863 0.995 0.643
標準偏差 24.21 30.93 188.74 0.60
最大値 2,504 2,929 24,144 17
最小値 0 0 0 0
(表12-1)日経小分類別乗数の推定精度等(分母一定)
 
小分類
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
数 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400
合計 12,221 12,332 15,655 15,893 35,567
平均値 0.501 0.505 0.642 0.651 1.458
中央値 0.339 0.343 0.436 0.442 0.483
第一四分位数 0.154 0.155 0.201 0.205 0.224
第三四分位数 0.643 0.648 0.813 0.821 0.921
標準偏差 0.60 0.61 0.82 0.84 48.26
最大値 17 17 25 25 7,517
最小値 0 0 0 0 0
(表12-2)日経小分類別乗数の推定精度等(分子一定)
 
 
 また、表 12‐1 と表 12‐2 の全てのケース同士について、正規性の分析をし
たところ、正規性が認められなかったため、ノンパラメトリック検定の 1 つで
あり、データに順位をつけて平均値の代わりに順位平均を検定するウィルコク
ソンの符号付順位検定（Wilcoxon signed rank test）を行った。その結果は、
全てのケース同士の比較で p値が 5％水準で有意な値（p値がすべて 0.001以下）
を取っており、全てのケース同士の比較で、推定精度の差異が統計的にも有意
であることがわかる。 
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③ 成長性等に関する経営指標において近似する群の乗数ごとの分析 
 次に、成長性等に関する経営指標の近似する群ごとの乗数について分析する。
具体的には、売上高営業利益率、ROE、ROIC について、当該指標の一定の範囲内
の企業・年度ごとの乗数の中央値を乗数とし、当該範囲内の全ての企業・年度
に掛け合わせ、その掛け合わせたもの等を使用し推定精度を分析している(詳細
は別表 21,22,23参照)。 
まず、売上高営業利益率についてみると、表 13-1、表 13-2にあるように、全
てのケースにおいて、全体乗数と同様の傾向を示すとともに、前述の全てのケ
ースよりも高い説明力（低い推定精度）を示していた。 
 
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
数 24,400 24,400 24,400 24,400
合計 45,517 56,205 105,262 11,361
平均値 1.865 2.303 4.314 0.466
中央値 0.421 0.431 0.478 0.333
第一四分位数 0.200 0.205 0.233 0.154
第三四分位数 0.801 0.833 0.960 0.597
標準偏差 27.03 35.17 177.32 0.51
最大値 2,726 3,462 22,645 10
最小値 0 0 0 0
(表13-1)売上高営業利益率の近似する群ごとの乗数の推定精度等(分母一定)
 
営業利益/売上高
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
数 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400
合計 11,361 11,419 13,661 13,744 22,763
平均値 0.466 0.468 0.560 0.563 0.933
中央値 0.333 0.335 0.384 0.387 0.477
第一四分位数 0.154 0.156 0.181 0.183 0.228
第三四分位数 0.597 0.602 0.682 0.686 0.850
標準偏差 0.51 0.51 0.66 0.66 15.65
最大値 10 10 11 11 2,401
最小値 0 0 0 0 0
(表13-2)売上高営業利益率の近似する群ごとの乗数の推定精度等(分子一定)
 
次に、ROEについてみると、表 14－1については、全てのケースにおいて、全
体乗数と同様の傾向を示していた。また、表 14-2においてもほぼ前述と同様の
傾向を示しているが、特に PERの説明力が高くなっていた(推定精度が低くなっ
ていた。)。 
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また、PERのケースを除き、売上高営業利益率のケースよりも説明力は低かっ
た（推定精度が高かった。）。 
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
数 24,400 24,400 24,400 24,400
合計 44,832 54,310 102,887 11,955
平均値 1.837 2.226 4.217 0.490
中央値 0.442 0.453 0.501 0.352
第一四分位数 0.209 0.216 0.240 0.162
第三四分位数 0.845 0.881 0.991 0.647
標準偏差 26.04 33.07 176.00 0.50
最大値 2,532 3,243 22,004 10
最小値 0 0 0 0
(表14-1)ROEの近似する群ごとの乗数の推定精度等(分母一定)
 
ROE
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
数 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400
合計 11,955 11,996 13,657 13,721 13,874
平均値 0.490 0.492 0.560 0.562 0.569
中央値 0.352 0.355 0.419 0.421 0.378
第一四分位数 0.162 0.164 0.192 0.194 0.180
第三四分位数 0.647 0.655 0.746 0.746 0.642
標準偏差 0.50 0.50 0.56 0.57 7.60
最大値 10 10 11 12 1,178
最小値 0 0 0 0 0
(表14-2)ROEの近似する群ごとの乗数の推定精度等(分子一定)
 
 
ROICについてみると、表 15-1については、全体乗数と同様の傾向を示すとと
もに、全てのケースおいて、他の乗数を採用したケースよりも高い説明力(低い
推定精度)を示していた。また、表 15-2 については、他の乗数を採用したケー
スよりも高い説明力(低い推定精度)を示していたが、同表の中では EBIT((15)
式)が分母のものが最も高い説明力(低い推定精度)を示していた。 
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EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
数 24,400 24,400 24,400 24,400
合計 45,984 55,200 106,883 10,685
平均値 1.885 2.262 4.380 0.438
中央値 0.398 0.409 0.457 0.310
第一四分位数 0.190 0.196 0.223 0.144
第三四分位数 0.762 0.793 0.934 0.560
標準偏差 26.19 30.97 177.21 0.48
最大値 2,507 2,757 23,109 8
最小値 0 0 0 0
(表15-1)ROICの近似する群ごとの乗数の推定精度等(分母一定)
 
ROIC
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
数 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400
合計 10,685 10,756 9,603 9,568 22,740
平均値 0.438 0.441 0.394 0.392 0.932
中央値 0.310 0.312 0.283664 0.283663 0.448
第一四分位数 0.144 0.145 0.130 0.133 0.214
第三四分位数 0.560 0.565 0.510 0.511 0.809
標準偏差 0.48 0.48 0.42 0.41 17.30
最大値 8 8 9 6 2,673
最小値 0 0 0 0 0
(表15-2)ROICの近似する群ごとの乗数の推定精度等(分子一定)
 
 
 また、③の乗数について正規性の分析をしたところ、正規性が認められなか
ったため、ノンパラメトリック検定の 1 つであり、データに順位をつけて平均
値の代わりに順位平均を検定するウィルコクソンの符号付順位検定（Wilcoxon 
signed rank test）を行った。その結果を表 10-1、表 10-2に示しているが、全
てのケース同士の比較で p 値が 5％水準で有意な値（p 値がすべて 0.001 以下）
を取っており、全てのケース同士の比較で、推定精度の差異が統計的にも有意
であることがわかる。 
 
 ④一定の条件を要件とするケースの分析 
 乗数法は、乗数の分子、分母とも正である企業や、経営指標が一定以上の企
業を対象に行われることが多いと思われる。換言すれば、乗数の分子である EV
や分母である EBITDA 等が負である企業や、マイナス成長している企業の企業価
値の算定を、乗数法を用いて行うことは基本的には想定されていないと思料さ
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れる。 
 このような考えに基づき、ここでは一定の条件を要件とするケースについて
分析を行う。具体的には、ａ．全体乗数について、EV（(10)式）及び EBIT（(15)
式)が 0 より大きいもの、ｂ．成長性等に関する経営指標(売上高営業利益率、
ROE,ROIC)において近似する群の乗数について、経営指標が 2％以上のものに限
定して分析を行った。 
 まず、全体乗数については、表 16にあるように、全てのケースにおいて 0.04
以上説明力が向上した(推定精度が下がった。)。次に、成長性に関する経営指
標関係乗数においても、0.03ポイント以上説明力が向上した(推定精度が下がっ
た。)。 
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
全サンプル 0.449 0.458 0.504 0.362
EV(1０）＞０、EBIT>0 0.385 0.391 0.425 0.319
全サンプル 0.421 0.431 0.478 0.333
2％以上 0.382 0.392 0.432 0.294
全サンプル 0.442 0.453 0.501 0.352
2％以上 0.401 0.413 0.457 0.313
全サンプル 0.398 0.409 0.457 0.310
2％以上 0.365 0.374 0.419 0.279
(表16)一定の要件を満たすケース
全体
売上高
営業利益率
ROE
ROIC
  
 
(3) まとめ 
 全体乗数及び個別乗数についての分析をまとめると、以下のとおりである。 
 a. 乗数を算定するためのグループは、業種（日経小分類）群ごとに設定す
るよりも、成長性等に関する経営指標の近似する群ごとに設定した方が、
説明力が概ね高くなった。 
 b. 経営指標についてみると、バリュー・ドライバーの定義に近い経営指標
に近似する群の乗数の説明力が高くなった。具体的には、まず、PER 法に
ついては、ROE の近似する群の乗数の場合に最も説明力が高くなった。こ
れは、前述のとおり、PER の逆数が時価 ROE と呼べるものであるためと思
われる。また、EV/EBITDA 法等においても、ROIC の近似する群の乗数で、
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かつ EBITを分母にした場合に、最も説明力が高くなった。これも、前述の
とおり、EV/EBIT の逆数が時価 ROIC と呼べるものであるためと思われる。 
 ｃ．EV については、現金、有価証券等のマイナス項目が少ないほど説明力が
高くなった。これは、本来差し引くべきでない余剰現金以外の現金（営業
上必要な現金等）もまとめて減じていることと、株式市場においては現金
等の保有が企業価値を高めるものとみなされていないこと（換言すれば現
金等については割り引いて価値を計算する必要があること）に起因すると
思われる。 
 ｄ．企業価値やバリュー・ドライバーが正の数である企業や、一定以上の成
長性を有する企業を対象にしたケースの方が説明力は高くなった。 
 
以上の結果(特にｂ)から、第 3章で示した 
「ROIC に近似する群から類似企業を選択する場合には、EV/EBIT 法が最も説
明力が高くなる。」 
との仮説は支持されると判断できよう。 
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６．おわりに 
 本稿においては、「日本企業の EV/EBITDA について、分子（EV）、分母（EBITDA
等）の構成要素をどのように定義するのが合理的か」、「EV/EBITDA をはじめとす
る乗数はどのような条件でより有用になるか」等について検証した。 
 
 本稿における主たる分析結果は次のとおりである。まず、EV の構成要素につ
いては、「本業の利益を生み出す源泉が EV」という EV 本来の考え方に基づけば
現金（余剰現金）等は EVから減ずるべきではあるが、実態としては、マイナス
項目が大きければ大きいほど、説明力は減少する傾向にある。また、分子につ
いては、基本的には EBITDAの説明力が最も高い。つまり、乗数法を実務で使用
する場合は、DCF等の他の企業価値算定手法を補完するために、企業価値の大枠
を簡潔に求めるという乗数法の役割に鑑みると、現金等を減じない EV((11)式)
を EBITDAで割ったものを乗数として採用するとともに、EVに関する現金等のマ
イナス項目の取扱については個別具体的に検討する必要があることが推察され
る。 
 次に、乗数はどのような条件でより有用になるかについては、経営指標や業
種による類似企業の選択が有効なことが分かった。特に、バリュー・ドライバ
ーに近い定義の経営指標に近似する群の乗数を採用した場合に説明力が高くな
ること、具体的には、ROICの近似する群の乗数のケースでは、乗数の分母が EBIT
の説明力が高くなることが分かった。 
 
 また、本稿の分析においては次の限界があった。まず、業種分類の分類範囲
が広すぎることである。本稿では日経小分類を使用し、120を超える分類ごとに
乗数を算出したが、実務においては、さらに狭い範囲から類似企業を選定して
いる。また、実務においては、SoTP 法１９によりセグメントごとに乗数を算定す
ることも多い。さらに、日経小分類は、分類ごとの対象企業・年度数に粗密が
あるため、実証分析用の分類としてそのまま使用することが、適切とはいえな
い可能性もある（20 企業・年度 未満の分類から、その他サービス業のように 4
千企業・年度を超える分類のものまである）。 
 次に、本稿においては、乗数は中央値しか使用できなかった。類似企業の乗
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数の分子や分母が負の数のケースが多かったことと、乗数の分母が 100 万円未
満である等極端に小さい場合は、乗数が極端に大きくなることを踏まえての判
断である。 
 本稿において、このような限界があったことを踏まえ、今後の研究において
は、次の 2 点を課題としたい。第 1 に、業種限定とその他の条件を組み合わせ
ての検証である。業種ごとの経営指標分類による検証を行うことにより、実務
も見据えた、より精緻な検証が可能となると思料される。特に、固定資産の割
合の大小や、利益と減価償却費の割合等に着目した検証を行ってみたい。 
第 2 に、本研究では、できるだけ全ての項目を検討対象として残したかった
ことから、第 5章(2)④のケースを除き、バリュー・ドライバーや乗数の分子・
分母がマイナスであるものも乗数算定の対象としたが、実務においては、各会
計項目等がマイナスの企業を、乗数算定に当たっての対象企業として考えるこ
とは少ないと考えられる。各会計項目がプラスであるものに検討対象を限定す
ると、調和平均を活用した乗数算定や分析も可能となる。
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注 
 
１ 青木[2010]において、1 つの企業を 14 種類の方法で企業価値評価算定をして
いる。 
２ 残余利益法は、評価時点において、営業活動に利用している総資産簿価に将
来における営業残余利益の期待値の現在価値合計を加えることによって企業
価値を算定するもの 
３ 証券取引所等に上場している会社の市場価格を基準に評価する方法 
４ 市場株価法が採用された場合であっても、他の算定手法が用いられることが
ある。株式の公開買付届出書等の添付書類である株式価値算定書において採
用された評価方法の割合は、市場株価法 96.9％、DCF法 92.9％、乗数法 60.3％
となっている(青木[2014])。 
５ 「税引後営業利益+減価償却費－運転資本増加額－資本的支出額」が一般的な
算定方法 
６ ａ、ｂは伊藤[2014]、ｃは森生[2016] 
７ 類似上場会社法、倍率法、マルチプル法とも呼ばれる。 
８ 本稿では「営業利益」と位置付ける。 
９ Koller,Goedhart,Wessels［2015］は、既存資産の減価償却は、同資産を将来
的に入れ替えるための将来的な資本的支出のために備えていくことと会計上
は同義であるため、減価償却費を加えることに反対の立場。 
１０ 森生[2016]は、設備投資をしっかり行っている会社の企業価値は、旧式設備
をだましだまし使い続けている会社より高くなるべきだが、償却費を足し戻
すことで、この差が企業価値の差に反映されるとの考えを示している。 
１１ 業種ごとにリスクが近似するとみなすことが可能。 
１２ 通常は税引き後営業利益(営業利益に「1－実効税率」を掛け合わせたもの)
を用いる。 
１３ 本稿では、日経 NEEDS-Financial QUEST から入手したデータから、次の企業
を除いた。 
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時価総額のない企業、金融関係企業(日経中分類 45-52)、3月決算企業以外
の企業、IFRS・米国会計基準を採用している企業、決算月数 12月以外の企業、
営業利益が「-」の企業、減価償却費が「-」の企業、株主資本が 0以下又は
「-」の企業 
１４ 本業以外の収入(営業利益に含まれない利子収入・配当収入等)は、一般的に
は EBITDA には加えない。 
１５ ＥＶの「(参考)企業数」は、2017 年 11月 30 日に株価のついている企業(3,766
企業)から、金融関係(日経中分類番号 47～52の 247企業)、決算月数が 12か
月以外のもの(25企業)、減価償却費が記載されていない企業等を除いた3,469
企業 (IFRSや米国会計基準の企業を含んでいる)。また、上記 3,469 企業のう
ち、EBITDAが 0以下は 140企業、EBITが 0以下は 240企業、税引き後当期純
利益が 0以下は 345企業、EVが 0以下は 27 企業であった。なお、各会計項目
の「(参考)企業数」は、当該会計項目が日経 NEEDS-Financial QUEST 上に記
録されていた企業の数 
１６ EBITDA,EBITD,EBITA,EBIT の 0 は、0.5 として計算。また、日経
NEEDS-Financial QUEST において、「のれん・負ののれん償却額」がマイナス
の企業の のれん償却額は 0 として計算。 
１７ 24,400 企業・年度のうち、EBITDA（（12）式）がマイナスの企業は 1,272
社（5.2％）、EV（（7）式）がマイナスの企業 575 社（2.4%）。 
１８ 調和平均はマイナス項目があると Excel 上では算定できない。 
１９ Sum of the parts 法の略称。セグメントごとに乗数を算定するための類似企
業群を選定し、セグメント毎に事業価値を計算し、それらを足し合わせて企
業価値を算定する手法。より正確に企業価値を算出できるといわれている。 
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(別表1) 全体乗数の推定精度等(詳細)①
全体
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITD(13)
EV(9) /
EBITD(13)
EV(10) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITD(13)
数 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400
合計 45,428 55,893 106,206 12,661 45,299 55,923 105,420 12,781
平均値 1.862 2.291 4.353 0.519 1.857 2.292 4.321 0.524
中央値 0.449 0.458 0.504 0.362 0.452 0.462 0.508 0.366
第一四分位数 0.212 0.219 0.247 0.170 0.214 0.222 0.250 0.171
第三四分位数 0.843 0.878 1.005 0.657 0.846 0.882 1.015 0.662
標準偏差 25.92 34.39 189.41 0.59 25.73 34.53 186.16 0.61
最大値 2,711 3,425 24,155 16 2,728 3,456 23,440 17
最小値 0 0 0 0 0 0 0 0
(注) ＥＶ(5)式　　　　　：株式時価総額 + 少数株主持分 + 新株予約権 ＋ 有利子負債合計-現預金
ＥＶ(9)式　　　　　：(5)式 - 有価証券(流動資産) - 販売用不動産(流動資産)
ＥＶ(10)式　　　　：(6)式 - 有価証券(固定資産) - 売却目的保有資産(固定資産)
ＥＶ(11)式　　　　：(5)式＋現預金
ＥＢＩＴＤＡ(12)式 ：営業利益 + 減価償却費 + のれん償却費
ＥＢＩＴＤ(13)式   ：営業利益＋減価償却費
ＥＢＩＴＡ(14)式   ：営業利益＋のれん償却費
ＥＢＩＴ(15)式     ：営業利益
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(別表1)
全体
数
合計
平均値
中央値
第一四分位数
第三四分位数
標準偏差
最大値
最小値
(注)
全体乗数の推定精度等(詳細)②
EV(5) /
EBITA(14)
EV(9) /
EBITA(14)
EV(10) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(5) /
EBIT(15)
EV(9) /
EBIT(15)
EV(10) /
EBIT(15)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400
52,832 65,828 117,420 16,360 52,821 66,231 116,798 16,631 41,087
2.165 2.698 4.812 0.670 2.165 2.714 4.787 0.682 1.684
0.554 0.568 0.612 0.467 0.560 0.575 0.616 0.473 0.501
0.267 0.275 0.300 0.219 0.272 0.277 0.304 0.222 0.241
1.008 1.054 1.176 0.815 1.016 1.062 1.192 0.825 0.923
28.25 41.74 212.69 0.83 28.04 42.14 209.45 0.86 73.60
2,314 4,808 24,678 25 2,333 4,878 23,697 26 11,477
0 0 0 0 0 0 0 0 0
ＥＶ(5)式　　　　　：株式時価総額 + 少数株主持分 + 新株予約権 ＋ 有利子負債合計-現預金
ＥＶ(9)式　　　　　：(5)式 - 有価証券(流動資産) - 販売用不動産(流動資産)
ＥＶ(10)式　　　　：(6)式 - 有価証券(固定資産) - 売却目的保有資産(固定資産)
ＥＶ(11)式　　　　：(5)式＋現預金
ＥＢＩＴＤＡ(12)式 ：営業利益 + 減価償却費 + のれん償却費
ＥＢＩＴＤ(13)式   ：営業利益＋減価償却費
ＥＢＩＴＡ(14)式   ：営業利益＋のれん償却費
ＥＢＩＴ(15)式     ：営業利益
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(別表2) 年度別乗数の推定精度等(詳細)①
年度別
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITD(13)
EV(9) /
EBITD(13)
EV(10) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITD(13)
数 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400
合計 43,185 52,270 105,548 12,203 42,953 52,381 104,814 12,329
平均値 1.770 2.142 4.326 0.500 1.760 2.147 4.296 0.505
中央値 0.439 0.448 0.496 0.352 0.443 0.452 0.500 0.355
第一四分位数 0.207 0.213 0.238 0.164 0.209 0.214 0.240 0.165
第三四分位数 0.825 0.856 0.978 0.640 0.829 0.863 0.985 0.644
標準偏差 25.16 31.27 208.13 0.57 24.85 31.53 204.17 0.58
最大値 2,732 2,995 28,657 16 2,732 3,043 27,884 16
最小値 0 0 0 0 0 0 0 0
(注) ＥＶ(5)式　　　　　：株式時価総額 + 少数株主持分 + 新株予約権 ＋ 有利子負債合計-現預金
ＥＶ(9)式　　　　　：(5)式 - 有価証券(流動資産) - 販売用不動産(流動資産)
ＥＶ(10)式　　　　：(6)式 - 有価証券(固定資産) - 売却目的保有資産(固定資産)
ＥＶ(11)式　　　　：(5)式＋現預金
ＥＢＩＴＤＡ(12)式 ：営業利益 + 減価償却費 + のれん償却費
ＥＢＩＴＤ(13)式   ：営業利益＋減価償却費
ＥＢＩＴＡ(14)式   ：営業利益＋のれん償却費
ＥＢＩＴ(15)式     ：営業利益
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(別表2)
年度別
数
合計
平均値
中央値
第一四分位数
第三四分位数
標準偏差
最大値
最小値
(注)
年度別乗数の推定精度等(詳細)②
EV(5) /
EBITA(14)
EV(9) /
EBITA(14)
EV(10) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(5) /
EBIT(15)
EV(9) /
EBIT(15)
EV(10) /
EBIT(15)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400
49,958 61,324 114,851 15,889 50,039 61,760 114,382 16,156 36,513
2.047 2.513 4.707 0.651 2.051 2.531 4.688 0.662 1.496
0.555 0.569 0.608 0.461 0.561 0.574 0.615 0.467 0.499
0.263 0.271 0.295 0.215 0.268 0.274 0.300 0.217 0.235
0.986 1.018 1.138 0.806 0.995 1.030 1.153 0.815 0.914
26.85 37.77 221.50 0.79 26.66 38.19 218.18 0.81 54.77
2,334 4,297 28,511 22 2,356 4,360 27,663 22 8,531
0 0 0 0 0 0 0 0 0
ＥＶ(5)式　　　　　：株式時価総額 + 少数株主持分 + 新株予約権 ＋ 有利子負債合計-現預金
ＥＶ(9)式　　　　　：(5)式 - 有価証券(流動資産) - 販売用不動産(流動資産)
ＥＶ(10)式　　　　：(6)式 - 有価証券(固定資産) - 売却目的保有資産(固定資産)
ＥＶ(11)式　　　　：(5)式＋現預金
ＥＢＩＴＤＡ(12)式 ：営業利益 + 減価償却費 + のれん償却費
ＥＢＩＴＤ(13)式   ：営業利益＋減価償却費
ＥＢＩＴＡ(14)式   ：営業利益＋のれん償却費
ＥＢＩＴ(15)式     ：営業利益
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(別表3) 日経小分類の近似する群ごとの乗数の推定精度等(詳細)①
小分類
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITD(13)
EV(9) /
EBITD(13)
EV(10) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITD(13)
数 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400
合計 42,682 50,818 97,866 12,221 42,709 51,001 97,472 12,332
平均値 1.749 2.083 4.011 0.501 1.750 2.090 3.995 0.505
中央値 0.422 0.438 0.487 0.339 0.426 0.441 0.489 0.343
第一四分位数 0.196 0.202 0.227 0.154 0.197 0.203 0.229 0.155
第三四分位数 0.826 0.863 0.995 0.643 0.832 0.870 0.999 0.648
標準偏差 24.21 30.93 188.74 0.60 24.25 31.20 187.33 0.61
最大値 2,504 2,929 24,144 17 2,546 2,956 23,665 17
最小値 0 0 0 0 0 0 0 0
(注) ＥＶ(5)式　　　　　：株式時価総額 + 少数株主持分 + 新株予約権 ＋ 有利子負債合計-現預金
ＥＶ(9)式　　　　　：(5)式 - 有価証券(流動資産) - 販売用不動産(流動資産)
ＥＶ(10)式　　　　：(6)式 - 有価証券(固定資産) - 売却目的保有資産(固定資産)
ＥＶ(11)式　　　　：(5)式＋現預金
ＥＢＩＴＤＡ(12)式 ：営業利益 + 減価償却費 + のれん償却費
ＥＢＩＴＤ(13)式   ：営業利益＋減価償却費
ＥＢＩＴＡ(14)式   ：営業利益＋のれん償却費
ＥＢＩＴ(15)式     ：営業利益
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(別表3)
小分類
数
合計
平均値
中央値
第一四分位数
第三四分位数
標準偏差
最大値
最小値
(注)
日経小分類の近似する群ごとの乗数の推定精度等(詳細)②
EV(5) /
EBITA(14)
EV(9) /
EBITA(14)
EV(10) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(5) /
EBIT(15)
EV(9) /
EBIT(15)
EV(10) /
EBIT(15)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400
46,922 55,030 101,017 15,655 47,066 55,349 101,166 15,893 35,567
1.923 2.255 4.140 0.642 1.929 2.268 4.146 0.651 1.458
0.519 0.537 0.579 0.436 0.524 0.543 0.586 0.442 0.483
0.246 0.255 0.276 0.201 0.247 0.256 0.279 0.205 0.224
0.983 1.000 1.074 0.813 0.989 1.000 1.085 0.821 0.921
23.63 31.24 192.76 0.82 23.58 31.44 191.65 0.84 48.26
1,962 3,229 22,407 25 2,005 3,245 21,724 25 7,517
0 0 0 0 0 0 0 0 0
ＥＶ(5)式　　　　　：株式時価総額 + 少数株主持分 + 新株予約権 ＋ 有利子負債合計-現預金
ＥＶ(9)式　　　　　：(5)式 - 有価証券(流動資産) - 販売用不動産(流動資産)
ＥＶ(10)式　　　　：(6)式 - 有価証券(固定資産) - 売却目的保有資産(固定資産)
ＥＶ(11)式　　　　：(5)式＋現預金
ＥＢＩＴＤＡ(12)式 ：営業利益 + 減価償却費 + のれん償却費
ＥＢＩＴＤ(13)式   ：営業利益＋減価償却費
ＥＢＩＴＡ(14)式   ：営業利益＋のれん償却費
ＥＢＩＴ(15)式     ：営業利益
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(別表4) 売上高営業利益率の近似する群ごとの乗数の推定精度等(詳細)①
営業利益/売上高
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITD(13)
EV(9) /
EBITD(13)
EV(10) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITD(13)
数 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400
合計 45,517 56,205 105,262 11,361 45,559 56,364 104,557 11,419
平均値 1.865 2.303 4.314 0.466 1.867 2.310 4.285 0.468
中央値 0.421 0.431 0.478 0.333 0.424 0.434 0.481 0.335
第一四分位数 0.200 0.205 0.233 0.154 0.201 0.206 0.234 0.156
第三四分位数 0.801 0.833 0.960 0.597 0.803 0.834 0.961 0.602
標準偏差 27.03 35.17 177.32 0.51 27.01 35.41 174.69 0.51
最大値 2,726 3,462 22,645 10 2,752 3,502 22,093 10
最小値 0 0 0 0 0 0 0 0
(注) ＥＶ(5)式　　　　　：株式時価総額 + 少数株主持分 + 新株予約権 ＋ 有利子負債合計-現預金
ＥＶ(9)式　　　　　：(5)式 - 有価証券(流動資産) - 販売用不動産(流動資産)
ＥＶ(10)式　　　　：(6)式 - 有価証券(固定資産) - 売却目的保有資産(固定資産)
ＥＶ(11)式　　　　：(5)式＋現預金
ＥＢＩＴＤＡ(12)式 ：営業利益 + 減価償却費 + のれん償却費
ＥＢＩＴＤ(13)式   ：営業利益＋減価償却費
ＥＢＩＴＡ(14)式   ：営業利益＋のれん償却費
ＥＢＩＴ(15)式     ：営業利益
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(別表4)
営業利益/売上高
数
合計
平均値
中央値
第一四分位数
第三四分位数
標準偏差
最大値
最小値
(注)
売上高営業利益率の近似する群ごとの乗数の推定精度等(詳細)②
EV(5) /
EBITA(14)
EV(9) /
EBITA(14)
EV(10) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(5) /
EBIT(15)
EV(9) /
EBIT(15)
EV(10) /
EBIT(15)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400
60,683 76,062 129,780 13,661 61,217 77,248 129,468 13,744 22,763
2.487 3.117 5.319 0.560 2.509 3.166 5.306 0.563 0.933
0.479 0.491 0.535 0.384 0.481 0.494 0.536 0.387 0.477
0.231 0.240 0.265 0.181 0.233 0.242 0.267 0.183 0.228
0.871 0.908 1.058 0.682 0.874 0.911 1.060 0.686 0.850
41.00 56.19 209.42 0.66 42.13 57.95 206.02 0.66 15.65
3,490 6,186 25,574 11 3,708 6,383 24,716 11 2,401
0 0 0 0 0 0 0 0 0
ＥＶ(5)式　　　　　：株式時価総額 + 少数株主持分 + 新株予約権 ＋ 有利子負債合計-現預金
ＥＶ(9)式　　　　　：(5)式 - 有価証券(流動資産) - 販売用不動産(流動資産)
ＥＶ(10)式　　　　：(6)式 - 有価証券(固定資産) - 売却目的保有資産(固定資産)
ＥＶ(11)式　　　　：(5)式＋現預金
ＥＢＩＴＤＡ(12)式 ：営業利益 + 減価償却費 + のれん償却費
ＥＢＩＴＤ(13)式   ：営業利益＋減価償却費
ＥＢＩＴＡ(14)式   ：営業利益＋のれん償却費
ＥＢＩＴ(15)式     ：営業利益
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(別表5) ROEの近似する群ごとの乗数の推定精度等(詳細)①
ROE
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITD(13)
EV(9) /
EBITD(13)
EV(10) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITD(13)
数 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400
合計 44,832 54,310 102,887 11,955 44,633 54,061 102,052 11,996
平均値 1.837 2.226 4.217 0.490 1.829 2.216 4.182 0.492
中央値 0.442 0.453 0.501 0.352 0.447 0.457 0.504 0.355
第一四分位数 0.209 0.216 0.240 0.162 0.210 0.219 0.243 0.164
第三四分位数 0.845 0.881 0.991 0.647 0.865 0.887 0.993 0.655
標準偏差 26.04 33.07 176.00 0.50 25.84 33.19 173.28 0.50
最大値 2,532 3,243 22,004 10 2,544 3,274 21,383 10
最小値 0 0 0 0 0 0 0 0
(注) ＥＶ(5)式　　　　　：株式時価総額 + 少数株主持分 + 新株予約権 ＋ 有利子負債合計-現預金
ＥＶ(9)式　　　　　：(5)式 - 有価証券(流動資産) - 販売用不動産(流動資産)
ＥＶ(10)式　　　　：(6)式 - 有価証券(固定資産) - 売却目的保有資産(固定資産)
ＥＶ(11)式　　　　：(5)式＋現預金
ＥＢＩＴＤＡ(12)式 ：営業利益 + 減価償却費 + のれん償却費
ＥＢＩＴＤ(13)式   ：営業利益＋減価償却費
ＥＢＩＴＡ(14)式   ：営業利益＋のれん償却費
ＥＢＩＴ(15)式     ：営業利益
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(別表5)
ROE
数
合計
平均値
中央値
第一四分位数
第三四分位数
標準偏差
最大値
最小値
(注)
ROEの近似する群ごとの乗数の推定精度等(詳細)②
EV(5) /
EBITA(14)
EV(9) /
EBITA(14)
EV(10) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(5) /
EBIT(15)
EV(9) /
EBIT(15)
EV(10) /
EBIT(15)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400
50,544 63,614 123,129 13,657 50,338 63,966 122,982 13,721 13,874
2.071 2.607 5.046 0.560 2.063 2.622 5.040 0.562 0.569
0.521 0.537 0.581 0.419 0.524 0.539 0.586 0.421 0.378
0.249 0.257 0.286 0.192 0.250 0.260 0.285 0.194 0.180
0.969 0.987 1.062 0.746 0.981 0.993 1.061 0.746 0.642
28.53 40.93 218.47 0.56 27.78 41.31 215.97 0.57 7.60
2,271 4,723 25,521 11 2,300 4,794 24,678 12 1,178
0 0 0 0 0 0 0 0 0
ＥＶ(5)式　　　　　：株式時価総額 + 少数株主持分 + 新株予約権 ＋ 有利子負債合計-現預金
ＥＶ(9)式　　　　　：(5)式 - 有価証券(流動資産) - 販売用不動産(流動資産)
ＥＶ(10)式　　　　：(6)式 - 有価証券(固定資産) - 売却目的保有資産(固定資産)
ＥＶ(11)式　　　　：(5)式＋現預金
ＥＢＩＴＤＡ(12)式 ：営業利益 + 減価償却費 + のれん償却費
ＥＢＩＴＤ(13)式   ：営業利益＋減価償却費
ＥＢＩＴＡ(14)式   ：営業利益＋のれん償却費
ＥＢＩＴ(15)式     ：営業利益
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(別表6) ROICの近似する群ごとの乗数の推定精度等(詳細)①
ROIC
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITD(13)
EV(9) /
EBITD(13)
EV(10) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITD(13)
数 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400
合計 45,984 55,200 106,883 10,685 45,917 55,218 106,343 10,756
平均値 1.885 2.262 4.380 0.438 1.882 2.263 4.358 0.441
中央値 0.398 0.409 0.457 0.310 0.401 0.410 0.458 0.312
第一四分位数 0.190 0.196 0.223 0.144 0.191 0.198 0.223 0.145
第三四分位数 0.762 0.793 0.934 0.560 0.768 0.801 0.939 0.565
標準偏差 26.19 30.97 177.21 0.48 26.11 31.15 174.35 0.48
最大値 2,507 2,757 23,109 8 2,516 2,779 22,504 8
最小値 0 0 0 0 0 0 0 0
(注) ＥＶ(5)式　　　　　：株式時価総額 + 少数株主持分 + 新株予約権 ＋ 有利子負債合計-現預金
ＥＶ(9)式　　　　　：(5)式 - 有価証券(流動資産) - 販売用不動産(流動資産)
ＥＶ(10)式　　　　：(6)式 - 有価証券(固定資産) - 売却目的保有資産(固定資産)
ＥＶ(11)式　　　　：(5)式＋現預金
ＥＢＩＴＤＡ(12)式 ：営業利益 + 減価償却費 + のれん償却費
ＥＢＩＴＤ(13)式   ：営業利益＋減価償却費
ＥＢＩＴＡ(14)式   ：営業利益＋のれん償却費
ＥＢＩＴ(15)式     ：営業利益
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(別表6)
ROIC
数
合計
平均値
中央値
第一四分位数
第三四分位数
標準偏差
最大値
最小値
(注)
ROICの近似する群ごとの乗数の推定精度等(詳細)②
EV(5) /
EBITA(14)
EV(9) /
EBITA(14)
EV(10) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(5) /
EBIT(15)
EV(9) /
EBIT(15)
EV(10) /
EBIT(15)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400
53,938 66,502 129,794 9,603 53,817 67,013 129,123 9,568 22,740
2.211 2.725 5.319 0.394 2.206 2.746 5.292 0.392 0.932
0.382 0.400 0.451 0.284 0.380 0.397 0.450 0.284 0.448
0.187 0.198 0.228 0.130 0.187 0.198 0.227 0.133 0.214
0.738 0.786 0.952 0.510 0.733 0.780 0.950 0.511 0.809
31.56 37.91 210.51 0.42 31.68 38.66 206.19 0.41 17.30
2,326 3,553 26,481 9 2,422 3,606 25,409 6 2,673
0 0 0 0 0 0 0 0 0
ＥＶ(5)式　　　　　：株式時価総額 + 少数株主持分 + 新株予約権 ＋ 有利子負債合計-現預金
ＥＶ(9)式　　　　　：(5)式 - 有価証券(流動資産) - 販売用不動産(流動資産)
ＥＶ(10)式　　　　：(6)式 - 有価証券(固定資産) - 売却目的保有資産(固定資産)
ＥＶ(11)式　　　　：(5)式＋現預金
ＥＢＩＴＤＡ(12)式 ：営業利益 + 減価償却費 + のれん償却費
ＥＢＩＴＤ(13)式   ：営業利益＋減価償却費
ＥＢＩＴＡ(14)式   ：営業利益＋のれん償却費
ＥＢＩＴ(15)式     ：営業利益
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(別表7）全体乗数の推定精度(表9-1関連)
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
平均値 1.86 2.29 4.35 0.52
中央値 0.45 0.46 0.50 0.36
○推定精度の差の検定（ウィルコクスンの符号付順位検定）
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITDA(12)
― ― ― ―
EV(9) /
EBITDA(12) 0.000
*** ― ― ―
EV(10) /
EBITDA(12) 0.000
*** 0.000*** ― ―
EV(11) /
EBITDA(12) 0.000
*** 0.000*** 0.000*** ―
(別表8）年度別乗数の推定精度(表9-2関連)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBIT(15) PER
平均値 0.52 0.52 0.67 0.68 1.68
中央値 0.36 0.37 0.47 0.47 0.50
○推定精度の差の検定（ウィルコクスンの符号付順位検定）
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBIT(15) PER
EV(11) /
EBITDA(12) ― ― ― ― ―
EV(11) /
EBITD(13) 0.000
*** ― ― ― ―
EV(11) /
EBITA(14) 0.000
*** 0.000*** ― ― ―
EV(11) /
EBIT(15) 0.000
*** 0.000*** 0.000*** ― ―
PER 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** ―
(注)・表の数値はｐ値
(注)表の数値はｐ値
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(別表9）年度別乗数の推定精度(表11-1関連)
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
平均値 1.77 2.14 4.33 0.50
中央値 0.44 0.45 0.50 0.35
○推定精度の差の検定（ウィルコクスンの符号付順位検定）
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITDA(12)
― ― ― ―
EV(9) /
EBITDA(12) 0.000
*** ― ― ―
EV(10) /
EBITDA(12) 0.000
*** 0.000*** ― ―
EV(11) /
EBITDA(12) 0.000
*** 0.000*** 0.000*** ―
(別表10）年度別乗数の推定精度(表11-2関連)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBIT(15) PER
平均値 0.50 0.51 0.65 0.66 1.50
中央値 0.35 0.36 0.46 0.47 0.50
○推定精度の差の検定（ウィルコクスンの符号付順位検定）
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBIT(15) PER
EV(11) /
EBITDA(12) ― ― ― ― ―
EV(11) /
EBITD(13) 0.000
*** ― ― ― ―
EV(11) /
EBITA(14) 0.000
*** 0.000*** ― ― ―
EV(11) /
EBIT(15) 0.000
*** 0.000*** 0.000*** ― ―
PER 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** ―
(注)・表の数値はｐ値
(注)表の数値はｐ値
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(別表11）日経小分類別乗数の推定精度(表12-1関連)
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
平均値 1.75 2.08 4.01 0.50
中央値 0.42 0.44 0.49 0.34
○推定精度の差の検定（ウィルコクスンの符号付順位検定）
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITDA(12)
― ― ― ―
EV(9) /
EBITDA(12) 0.000
*** ― ― ―
EV(10) /
EBITDA(12) 0.000
*** 0.000*** ― ―
EV(11) /
EBITDA(12) 0.000
*** 0.000*** 0.000*** ―
(別表12）日経小分類別乗数の推定精度(表12-2関連)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBIT(15) PER
平均値 0.50 0.51 0.64 0.65 1.46
中央値 0.34 0.34 0.44 0.44 0.48
○推定精度の差の検定（ウィルコクスンの符号付順位検定）
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBIT(15) PER
EV(11) /
EBITDA(12) ― ― ― ― ―
EV(11) /
EBITD(13) 0.000
*** ― ― ― ―
EV(11) /
EBITA(14) 0.000
*** 0.000*** ― ― ―
EV(11) /
EBIT(15) 0.000
*** 0.000*** 0.000*** ― ―
PER 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** ―
(注)・表の数値はｐ値
(注)表の数値はｐ値
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(別表13）売上高営業利益率の近似する群ごとの乗数の推定精度(表13-1関連)
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
平均値 1.87 2.30 4.31 0.47
中央値 0.42 0.43 0.48 0.33
○推定精度の差の検定（ウィルコクスンの符号付順位検定）
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITDA(12)
― ― ― ―
EV(9) /
EBITDA(12) 0.000
*** ― ― ―
EV(10) /
EBITDA(12) 0.000
*** 0.000*** ― ―
EV(11) /
EBITDA(12) 0.000
*** 0.000*** 0.000*** ―
(別表14）売上高営業利益率の近似する群ごとの乗数の推定精度(表13-2関連)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBIT(15) PER
平均値 0.47 0.47 0.56 0.56 0.93
中央値 0.33 0.33 0.38 0.39 0.48
○推定精度の差の検定（ウィルコクスンの符号付順位検定）
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBIT(15) PER
EV(11) /
EBITDA(12) ― ― ― ― ―
EV(11) /
EBITD(13) 0.000
*** ― ― ― ―
EV(11) /
EBITA(14) 0.000
*** 0.000*** ― ― ―
EV(11) /
EBIT(15) 0.000
*** 0.000*** 0.000*** ― ―
PER 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** ―
(注)・表の数値はｐ値
(注)表の数値はｐ値
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(別表15）ROEの近似する群ごとの乗数の推定精度(表14-1関連)
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
平均値 1.84 2.23 4.22 0.49
中央値 0.44 0.45 0.50 0.35
○推定精度の差の検定（ウィルコクスンの符号付順位検定）
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITDA(12)
― ― ― ―
EV(9) /
EBITDA(12) 0.000
*** ― ― ―
EV(10) /
EBITDA(12) 0.000
*** 0.000*** ― ―
EV(11) /
EBITDA(12) 0.000
*** 0.000*** 0.000*** ―
(別表16）ROEの近似する群ごとの乗数の推定精度(表1４-2関連)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBIT(15) PER
平均値 0.49 0.49 0.56 0.56 0.57
中央値 0.35 0.36 0.42 0.42 0.38
○推定精度の差の検定（ウィルコクスンの符号付順位検定）
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBIT(15) PER
EV(11) /
EBITDA(12) ― ― ― ― ―
EV(11) /
EBITD(13) 0.000
*** ― ― ― ―
EV(11) /
EBITA(14) 0.000
*** 0.000*** ― ― ―
EV(11) /
EBIT(15) 0.000
*** 0.000*** 0.000*** ― ―
PER 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** ―
(注)・表の数値はｐ値
(注)表の数値はｐ値
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(別表17）ROICの近似する群ごとの全体乗数の推定精度(表15-1関連)
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
平均値 1.88 2.26 4.38 0.44
中央値 0.40 0.41 0.46 0.31
○推定精度の差の検定（ウィルコクスンの符号付順位検定）
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITDA(12)
― ― ― ―
EV(9) /
EBITDA(12) 0.000
*** ― ― ―
EV(10) /
EBITDA(12) 0.000
*** 0.000*** ― ―
EV(11) /
EBITDA(12) 0.000
*** 0.000*** 0.000*** ―
(別表18）ROICの近似する群ごとの全体乗数の推定精度(表15-2関連)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
平均値 0.44 0.44 0.39 0.39 0.93
中央値 0.31 0.31 0.28 0.28 0.45
○推定精度の差の検定（ウィルコクスンの符号付順位検定）
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBIT(15) PER
EV(11) /
EBITDA(12) ― ― ― ― ―
EV(11) /
EBITD(13) 0.000
*** ― ― ― ―
EV(11) /
EBITA(14) 0.000
*** 0.000*** ― ― ―
EV(11) /
EBIT(15) 0.000
*** 0.000*** 0.000*** ― ―
PER 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** ―
(注)表の数値はｐ値
(注)・表の数値はｐ値
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（別表19）年度別乗数(中央値)
企業数 EV(5) /EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITD(13)
EV(9) /
EBITD(13)
EV(10) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(5) /
EBITA(14)
EV(9) /
EBITA(14)
EV(10) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(5) /
EBIT(15)
EV(9) /
EBIT(15)
EV(10) /
EBIT(15)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
2006年度 2,447 7.9 7.7 6.6 9.3 7.9 7.8 6.6 9.4 11.6 11.3 9.6 13.7 11.7 11.4 9.7 13.8 16.8
2007年度 2,389 5.8 5.5 4.6 7.3 5.8 5.5 4.7 7.3 8.4 8.0 6.8 10.5 8.5 8.1 6.9 10.6 11.9
2008年度 2,326 6.2 5.9 5.0 8.0 6.2 5.9 5.1 8.1 7.8 7.4 6.3 10.7 8.0 7.5 6.4 10.9 9.7
2009年度 2,261 5.7 5.4 4.5 7.7 5.7 5.5 4.6 7.8 8.3 7.7 6.5 11.8 8.5 7.9 6.6 12.1 11.6
2010年度 2,220 5.2 4.8 4.1 7.1 5.2 4.8 4.1 7.1 7.8 7.3 6.3 11.2 7.9 7.4 6.4 11.4 11.8
2011年度 2,174 4.9 4.6 3.9 7.0 5.0 4.6 3.9 7.1 7.4 7.0 5.9 10.7 7.5 7.2 6.0 10.9 11.8
2012年度 2,163 6.2 5.9 5.1 8.5 6.3 6.0 5.1 8.5 9.2 8.8 7.3 12.7 9.3 8.9 7.5 12.9 13.6
2013年度 2,148 6.5 6.2 5.3 8.6 6.6 6.3 5.3 8.7 9.6 9.2 7.7 12.7 9.8 9.3 7.9 13.0 13.5
2014年度 2,125 7.3 7.0 6.0 9.3 7.3 7.1 6.0 9.4 10.9 10.3 8.5 14.1 11.1 10.5 8.7 14.4 15.5
2015年度 2,089 5.5 5.2 4.4 7.6 5.5 5.3 4.4 7.7 8.2 7.8 6.4 11.3 8.3 7.9 6.5 11.5 11.3
2016年度 2,058 7.2 7.0 5.9 9.4 7.3 7.1 6.0 9.5 10.4 10.2 8.7 13.8 10.6 10.4 8.9 14.0 14.6
(注)全て、3月決算企業。
(参考)
ＥＶ(5)式　　　　　：株式時価総額 + 少数株主持分 + 新株予約権 ＋ 有利子負債合計-現預金
ＥＶ(9)式　　　　　：(5)式 - 有価証券(流動資産) - 販売用不動産(流動資産)
ＥＶ(10)式　　　　：(6)式 - 有価証券(固定資産) - 売却目的保有資産(固定資産)
ＥＶ(11)式　　　　：(5)式＋現預金
ＥＢＩＴＤＡ(12)式 ：営業利益 + 減価償却費 + のれん償却費
ＥＢＩＴＤ(13)式   ：営業利益＋減価償却費
ＥＢＩＴＡ(14)式   ：営業利益＋のれん償却費
ＥＢＩＴ(15)式     ：営業利益
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(別表20）日経小分類別乗数(中央値)
小分類名 中分類
小分
類
企業・
年度
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITD(13)
EV(9) /
EBITD(13)
EV(10) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(5) /
EBITA(14)
EV(9) /
EBITA(14)
EV(10) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(5) /
EBIT(15)
EV(9) /
EBIT(15)
EV(10) /
EBIT(15)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
飼料 01 001 48 8.8 8.8 8.0 10.4 8.8 8.8 8.0 10.6 13.8 13.8 12.2 15.0 13.8 13.8 12.2 15.0 15.6
砂糖 01 002 71 7.7 7.2 5.5 9.0 7.9 7.3 5.5 9.2 11.2 10.7 7.8 13.1 11.2 10.7 8.0 13.1 12.1
製粉 01 003 55 6.7 6.7 5.4 7.5 6.7 6.7 5.4 7.5 11.8 11.8 9.9 12.9 11.8 11.8 9.9 12.9 14.6
食油 01 004 54 8.5 8.3 7.9 9.4 8.7 8.5 7.9 9.6 14.5 14.2 13.4 15.7 14.6 14.6 13.7 15.7 18.4
酒類 01 005 23 11.1 9.7 5.5 12.3 11.1 9.7 5.5 12.3 15.9 14.6 9.0 19.4 15.9 14.6 9.0 19.4 23.6
製菓・パン 01 006 128 10.6 10.4 6.2 11.8 10.6 10.4 6.3 11.8 19.2 18.7 13.2 21.5 19.5 18.9 13.3 21.5 31.2
ハム 01 007 70 10.9 10.2 8.3 13.2 10.9 10.2 8.3 13.2 18.8 18.4 15.8 22.1 18.9 18.4 15.8 22.1 15.1
調味料 01 008 158 6.8 6.8 5.7 8.8 6.8 6.8 5.7 8.9 10.9 10.8 9.1 14.1 10.9 10.8 9.3 14.3 20.6
乳製品 01 009 43 8.7 8.7 8.2 9.1 8.7 8.7 8.2 9.1 19.1 19.1 17.9 20.4 19.1 19.1 17.9 20.4 22.9
その他食品 01 010 341 6.9 6.8 6.0 8.2 7.1 6.9 6.0 8.4 11.6 11.3 9.9 13.9 11.9 11.5 10.2 14.1 15.9
化合繊 03 021 33 7.5 7.3 6.6 9.5 7.5 7.3 6.6 9.6 13.3 13.3 12.8 15.0 13.5 13.5 13.0 15.0 13.8
綿紡績 03 022 102 7.6 7.6 7.0 9.0 7.9 7.9 7.1 9.0 12.6 12.6 11.2 14.6 13.3 13.3 11.3 15.2 14.3
絹紡績 03 023 22 11.3 11.3 9.0 11.9 11.3 11.3 9.0 11.9 26.8 26.8 21.8 28.8 26.8 26.8 21.8 28.8 22.8
毛紡績 03 024 28 16.4 16.4 10.9 19.3 16.4 16.4 10.9 19.3 28.9 27.7 18.8 35.8 28.9 27.7 18.8 35.8 13.6
繊維二次加工 03 025 93 6.0 5.8 5.0 7.8 6.0 5.9 5.0 7.8 9.4 9.1 7.7 12.2 9.5 9.2 7.8 12.4 12.7
その他繊維 03 026 145 6.8 6.4 4.7 8.5 6.8 6.4 4.8 8.5 10.9 10.5 6.4 14.0 10.8 10.4 6.5 13.7 14.1
大手製紙 05 041 22 9.8 9.8 8.9 10.4 9.9 9.9 9.1 10.5 25.4 25.4 23.0 27.0 26.4 26.4 24.0 28.1 16.6
その他パルプ・紙 05 042 206 6.6 6.6 5.6 7.7 6.6 6.6 5.7 7.7 16.5 16.5 14.3 18.7 16.8 16.8 14.5 19.1 13.0
大手化学 07 061 66 7.6 7.6 6.9 7.9 7.7 7.7 7.0 8.2 13.9 13.5 12.1 14.5 14.1 13.8 12.5 15.0 15.8
肥料 07 062 41 7.5 7.5 7.1 9.3 7.5 7.5 7.1 9.3 15.4 15.4 13.7 17.3 15.4 15.4 13.7 17.3 14.1
塩素・ソーダ 07 063 66 6.5 6.4 5.3 7.8 6.5 6.4 5.4 7.8 12.9 12.8 10.3 14.7 13.2 12.9 10.3 14.8 11.7
石油化学 07 064 22 6.8 6.5 3.0 7.6 7.0 6.7 3.0 7.8 10.6 3.2 -1.1 11.8 10.9 3.2 -1.1 12.1 12.3
合成樹脂 07 065 328 5.5 5.4 4.5 7.0 5.6 5.4 4.5 7.0 9.8 9.5 7.6 12.7 9.8 9.6 7.8 12.7 14.8
酸素 07 066 32 6.7 6.7 6.0 7.5 7.1 7.1 6.3 7.9 11.9 11.8 11.0 12.6 12.6 12.5 11.5 13.2 15.3
油脂・洗剤 07 067 90 6.7 6.7 5.6 7.9 6.8 6.7 5.7 7.9 12.1 12.1 10.4 14.1 12.1 12.1 10.5 14.1 13.2
化粧品・歯磨 07 068 100 8.2 7.8 6.9 10.1 8.3 7.9 6.9 10.2 12.7 11.8 10.5 15.0 12.8 11.9 10.5 15.0 23.3
塗料・インキ 07 069 220 6.1 6.1 5.0 7.7 6.2 6.2 5.0 7.7 8.8 8.8 7.1 12.8 9.0 8.9 7.2 13.0 11.9
農薬・殺虫剤 07 070 23 8.9 8.9 7.3 10.5 8.9 8.9 7.3 10.5 10.7 10.6 9.1 13.5 10.7 10.6 9.1 13.5 26.7
その他化学 07 071 822 5.5 5.4 4.5 7.2 5.5 5.4 4.5 7.2 8.4 8.2 6.7 11.4 8.3 8.2 6.7 11.3 13.1
大手医薬品 09 081 41 9.0 7.4 6.6 9.6 9.5 8.3 7.0 10.3 11.5 9.9 8.5 12.0 12.2 11.1 9.0 13.0 20.0
医家向医薬品 09 082 307 8.6 8.1 7.0 10.0 8.7 8.2 7.0 10.1 11.8 11.0 9.3 13.5 11.9 11.0 9.5 13.7 19.2
大衆向医薬品 09 083 105 8.9 8.7 6.7 11.3 9.0 9.0 6.7 11.4 11.4 11.4 8.9 14.8 11.7 11.5 9.3 14.9 20.4
石油精製及び販売 11 101 43 7.7 7.7 7.3 8.7 7.8 7.8 7.3 8.7 9.8 9.8 9.4 10.9 10.1 10.1 9.5 11.1 5.6
石炭石油製品 11 102 33 5.7 5.7 5.3 6.5 5.7 5.7 5.3 6.5 9.8 9.8 8.4 11.1 9.8 9.8 8.4 11.1 12.2
タイヤ 13 121 78 9.3 9.3 8.6 9.7 9.3 9.3 8.6 9.7 16.3 16.3 16.1 18.2 16.3 16.3 16.1 18.2 14.2
その他ゴム製品 13 122 102 5.3 5.2 4.4 7.2 5.3 5.2 4.5 7.3 9.8 9.7 7.7 13.3 10.1 9.9 7.7 13.5 11.1
ガラス 15 141 57 6.5 6.2 4.8 8.0 6.5 6.3 4.8 8.0 13.0 12.8 11.2 16.4 13.1 12.8 11.2 17.7 12.5
セメント一次 15 142 215 6.8 6.8 5.6 8.4 6.8 6.8 5.7 8.4 11.0 11.0 10.0 13.7 11.5 11.5 10.0 13.8 12.6
陶器 15 144 73 8.3 7.8 6.5 9.5 8.5 7.9 6.5 9.5 13.9 13.0 10.7 16.4 13.2 12.4 10.4 15.5 17.5
耐火煉瓦 15 145 78 5.7 5.6 4.1 7.5 5.7 5.6 4.1 7.5 9.3 9.2 6.8 12.0 9.7 9.6 6.9 12.6 9.8
カーボン・その他 15 146 110 5.3 5.1 4.9 7.1 5.3 5.1 4.9 7.2 9.2 9.2 8.2 12.5 9.2 9.2 8.2 12.7 14.0
銑鋼一貫 17 161 71 8.4 8.4 7.4 8.9 8.4 8.4 7.4 8.9 15.1 15.1 13.5 16.7 15.5 15.5 13.5 16.7 10.3
平電炉・単圧 17 162 153 5.0 4.7 3.8 6.2 5.0 4.7 3.8 6.2 7.1 6.4 5.4 9.5 7.1 6.4 5.4 9.5 10.9
特殊鋼 17 163 75 6.9 6.8 6.1 7.7 7.0 6.8 6.1 7.7 11.7 11.4 10.2 13.0 11.7 11.4 10.2 13.5 12.7
合金鉄 17 164 19 5.1 5.1 4.7 7.6 5.1 5.1 4.8 7.6 5.8 5.8 5.6 6.3 6.0 6.0 5.8 6.4 8.2
鋳鍛鋼 17 165 140 5.7 5.6 4.1 6.9 5.7 5.6 4.2 6.9 9.6 9.5 6.8 12.8 9.7 9.6 7.2 13.1 9.8
ステンレス 17 166 39 6.9 6.9 6.3 8.1 6.9 6.9 6.3 8.1 5.0 4.9 4.5 7.9 5.0 4.9 4.5 7.9 7.7
その他鉄鋼 17 167 33 3.0 3.0 2.6 5.3 3.0 3.0 2.6 5.3 5.3 5.3 4.1 8.5 5.3 5.3 4.1 8.5 10.5
大手精錬 19 181 74 8.3 8.3 7.4 8.9 8.3 8.3 7.4 8.9 13.7 13.7 12.2 14.2 13.8 13.8 12.4 14.3 10.8
その他精錬 19 182 50 7.5 7.5 7.2 8.2 7.5 7.5 7.2 8.2 8.4 8.4 8.2 10.0 7.4 7.4 7.1 9.3 8.5
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小分類名 中分類
小分
類
企業・
年度
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITD(13)
EV(9) /
EBITD(13)
EV(10) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(5) /
EBITA(14)
EV(9) /
EBITA(14)
EV(10) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(5) /
EBIT(15)
EV(9) /
EBIT(15)
EV(10) /
EBIT(15)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
アルミ（含ダイカスト） 19 183 100 6.4 6.4 6.0 8.0 6.4 6.4 6.0 8.0 11.7 11.7 10.5 13.4 11.7 11.7 10.5 13.4 9.6
電線・ケーブル 19 184 134 7.1 6.9 6.3 8.3 7.1 7.0 6.5 8.3 11.1 11.1 10.0 14.3 11.7 11.6 10.3 14.5 12.8
鉄骨・鉄塔・橋梁 19 185 105 5.9 5.9 4.8 8.9 5.9 5.9 4.8 8.9 9.2 9.2 7.6 13.8 9.2 9.2 7.6 13.8 7.6
その他金属製品 19 186 639 5.1 5.0 4.4 6.9 5.1 5.0 4.4 7.0 7.6 7.2 6.3 10.7 7.5 7.2 6.3 10.7 10.9
工作機械 21 201 267 6.1 5.9 5.5 8.3 6.1 5.9 5.3 8.3 8.0 7.7 7.1 11.3 8.2 7.8 7.2 11.4 12.3
プレス機械 21 202 21 3.9 3.6 3.1 6.0 4.0 3.6 3.1 6.0 4.7 4.5 3.8 7.9 4.7 4.5 3.8 8.1 11.3
繊維機械 21 203 81 7.4 7.0 6.2 9.6 7.4 7.0 6.4 9.7 8.2 8.0 5.7 11.2 8.0 7.6 5.6 11.2 12.8
運搬機・建設機械・内燃機 21 204 284 6.7 6.6 5.2 8.6 6.8 6.7 5.2 8.7 9.5 9.4 7.5 11.6 9.6 9.4 7.5 11.9 13.0
農業機械 21 205 29 8.1 8.1 7.2 8.8 8.1 8.1 7.3 8.8 13.4 13.4 12.5 14.7 13.4 13.4 12.5 14.7 12.3
化工機械 21 206 327 6.5 6.1 4.5 9.3 6.6 6.1 4.5 9.5 8.6 8.0 5.9 12.2 8.6 8.0 5.9 12.2 14.3
ミシン・編機 21 207 31 6.4 6.4 6.0 8.4 6.4 6.4 6.0 8.6 9.1 9.1 8.6 11.5 9.6 9.6 9.1 12.0 8.5
軸受 21 208 120 6.1 5.9 5.4 7.6 6.1 6.0 5.5 7.6 10.4 10.2 9.8 13.3 10.4 10.3 9.8 13.5 12.7
事務機 21 209 55 5.1 4.7 3.5 7.7 5.3 4.9 3.5 7.9 6.7 6.4 4.6 9.6 6.7 6.6 4.6 10.2 15.5
その他機械 21 210 875 5.7 5.4 4.7 8.2 5.8 5.5 4.8 8.4 7.7 7.5 6.4 11.2 7.8 7.6 6.5 11.4 12.1
総合電機・重電 23
221・
222
155 7.1 7.1 6.2 8.4 7.1 7.1 6.2 8.5 10.9 10.9 9.4 13.4 10.9 10.9 9.7 13.5 14.7
家庭電器（含音響機器） 23 223 236 5.4 5.3 4.6 7.1 5.4 5.3 4.6 7.1 8.7 8.6 7.9 11.4 8.8 8.6 8.1 11.5 12.6
通信機（含通信機部品） 23 224 424 5.8 5.5 4.8 8.4 5.9 5.6 4.8 8.6 9.0 8.6 7.5 13.1 9.2 8.7 7.6 13.5 12.3
電子部品 23 225 640 5.5 5.2 4.7 7.7 5.5 5.3 4.7 7.8 7.6 7.4 7.0 11.5 7.7 7.5 7.0 11.5 11.5
制御機器 23 226 268 6.5 6.4 5.4 8.7 6.5 6.5 5.5 8.8 9.1 8.9 7.6 12.3 9.5 9.2 7.7 12.5 13.4
電池 23 227 34 7.1 7.0 6.5 8.2 7.1 7.0 6.5 8.2 11.0 11.0 10.5 12.5 11.0 11.0 10.5 12.6 15.8
自動車関連 23 228 42 6.6 6.3 5.0 8.0 6.6 6.3 5.0 8.0 11.8 11.7 10.0 14.0 11.9 11.7 10.0 14.0 14.9
その他電気機器 23 229 453 5.8 5.6 5.0 7.9 5.8 5.6 5.0 7.9 8.1 7.4 6.5 11.2 8.2 7.5 6.5 11.2 14.0
造船 25 241 63 4.2 4.2 2.3 6.4 4.2 4.2 2.3 6.4 3.5 3.5 2.2 9.2 3.6 3.6 2.2 9.2 10.3
自動車 27 261 98 6.0 5.9 5.2 7.3 6.0 5.9 5.2 7.3 10.6 9.6 9.0 12.5 10.6 9.6 9.0 12.5 11.7
自動車部品 27 262 647 3.9 3.9 3.4 5.0 4.0 3.9 3.4 5.0 7.8 7.5 6.7 10.1 7.8 7.6 6.8 10.1 9.5
車体・その他 27 263 49 3.7 3.7 3.5 4.4 3.7 3.7 3.5 4.4 8.1 8.1 7.8 9.6 8.3 8.3 8.0 9.8 7.2
車両 29 281 28 4.9 4.9 4.3 5.8 5.1 5.1 4.3 5.8 7.6 7.6 5.9 8.1 7.6 7.6 5.9 8.1 9.0
自転車・その他輸送機器 29
282・
283
108 5.9 5.7 5.0 7.1 5.9 5.7 5.0 7.1 11.4 11.0 9.3 13.2 11.4 11.0 9.5 13.2 13.9
時計 31 301 44 6.6 6.4 4.6 8.8 6.7 6.5 4.7 9.3 10.6 10.0 8.0 14.3 11.4 10.7 8.5 14.7 13.0
カメラ 31 302 40 9.7 9.7 9.1 11.0 10.4 10.4 9.9 11.9 14.0 14.0 13.2 15.7 14.5 14.5 13.7 16.5 20.7
計器・その他 31 303 329 7.3 7.3 6.7 9.2 7.3 7.3 6.7 9.4 10.2 9.8 9.0 13.2 10.5 10.1 9.3 13.6 14.6
印刷 33 321 222 5.2 4.9 3.5 7.7 5.2 4.9 3.5 7.8 9.7 9.3 7.1 14.7 9.9 9.4 7.3 14.8 16.6
楽器 33 322 30 5.5 5.5 4.2 7.7 5.6 5.6 4.2 7.9 8.9 8.9 6.9 12.4 9.4 9.2 7.0 12.8 11.5
建材 33 323 116 6.1 6.1 5.4 8.2 6.2 6.2 5.5 8.3 9.2 9.2 7.6 11.9 9.3 9.3 7.8 12.7 9.9
事務用品・その他製造業 33
324・
325
479 6.4 6.1 5.5 8.8 6.4 6.1 5.5 8.9 9.7 9.4 8.3 13.7 9.8 9.5 8.5 14.0 15.2
水産 35 341 65 11.9 11.9 10.7 12.7 11.9 11.9 10.9 13.1 25.2 25.2 23.5 26.9 26.2 26.2 24.3 27.9 20.2
石炭鉱業 37 361 22 15.9 15.9 12.7 20.3 15.9 15.9 12.7 20.3 24.1 24.1 17.7 28.7 20.6 20.6 16.5 28.7 13.9
その他鉱業 37 362 61 4.2 3.8 2.1 5.1 4.2 3.8 2.1 5.1 5.6 5.5 2.9 7.4 5.7 5.6 2.9 7.4 10.4
大手建設 41 401 44 13.1 12.0 5.8 16.9 13.1 12.0 5.8 16.9 16.0 14.7 6.8 21.4 16.0 14.7 6.8 21.4 16.7
中堅建設 41 402 404 5.6 4.8 2.9 10.1 5.5 4.6 2.5 9.8 6.6 5.7 2.8 11.8 6.4 5.6 2.8 11.7 9.2
土木・道路・浚渫 41 403 261 4.3 3.5 2.9 7.1 4.3 3.6 2.9 7.1 5.7 4.7 4.1 10.2 5.7 4.7 4.1 10.2 8.7
電設工事 41 404 411 4.5 4.2 2.5 6.7 4.5 4.2 2.5 6.7 6.0 5.2 3.3 9.0 6.0 5.2 3.4 9.1 11.9
住宅 41 405 144 5.5 2.1 2.0 8.4 5.6 2.1 2.0 8.4 7.0 2.5 2.1 10.5 7.0 2.5 2.1 10.7 12.6
その他建設 41 406 386 4.5 4.3 3.0 7.3 4.5 4.3 3.0 7.4 5.5 5.2 3.5 8.6 5.5 5.2 3.6 8.7 11.8
総合商社 43 421 17 8.9 8.7 7.2 12.4 8.9 8.7 7.3 13.1 12.0 11.3 9.4 17.2 12.8 12.2 10.1 17.2 7.2
自動車販売 43 422 88 5.0 4.8 4.7 6.5 5.0 5.0 4.8 6.6 7.0 6.7 6.0 9.0 7.0 6.8 6.2 9.0 6.2
食品商社 43 423 299 7.7 7.4 5.6 11.3 7.7 7.5 5.6 11.4 10.4 10.0 8.4 14.7 10.5 10.0 8.4 14.4 12.2
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小分類名 中分類
小分
類
企業・
年度
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITD(13)
EV(9) /
EBITD(13)
EV(10) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(5) /
EBITA(14)
EV(9) /
EBITA(14)
EV(10) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(5) /
EBIT(15)
EV(9) /
EBIT(15)
EV(10) /
EBIT(15)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
繊維商社 43 424 168 6.4 6.3 3.9 8.3 6.7 6.5 4.1 8.5 6.4 6.4 4.1 10.0 6.7 6.7 4.1 10.2 9.5
機械金属商社 43 425 513 5.5 5.4 4.3 8.2 5.6 5.4 4.4 8.2 6.3 6.3 4.8 9.5 6.4 6.3 4.9 9.6 10.2
化学商社 43 426 221 7.0 6.9 4.0 9.5 7.1 7.0 4.1 9.6 9.0 8.7 5.0 12.3 9.1 8.7 5.0 12.4 11.9
建材商社 43 427 162 7.4 6.9 5.6 10.3 7.4 6.9 5.6 10.3 9.1 8.3 6.8 12.3 9.2 8.4 6.8 12.3 9.4
電機関連商社 43 428 555 5.2 5.1 4.0 8.0 5.3 5.1 4.1 8.1 5.9 5.8 4.5 9.1 5.9 5.9 4.7 9.3 10.6
その他商社 43 429 669 5.6 5.4 4.6 8.4 5.6 5.6 4.6 8.5 7.6 7.5 6.2 11.8 8.0 7.8 6.6 12.3 12.5
賃貸 53 521 194 12.7 12.1 10.5 14.4 12.8 12.2 10.7 14.6 19.7 18.4 16.3 23.0 20.7 18.9 17.1 23.8 19.4
分譲 53 522 448 8.7 3.7 3.5 11.5 8.8 3.7 3.5 11.6 9.5 4.1 3.7 12.4 9.7 4.2 3.9 12.5 8.5
大手私鉄 55 541 170 12.5 11.7 11.0 12.7 12.7 11.8 11.2 13.0 24.3 23.2 21.8 25.1 24.7 23.6 22.2 25.4 22.2
中小私鉄 55 542 78 12.0 10.6 9.7 12.8 12.0 10.6 9.7 12.8 24.1 22.6 21.7 25.6 24.2 22.6 21.8 25.7 23.5
バス・その他 55 543 55 7.3 7.3 6.4 7.8 7.3 7.3 6.4 7.9 13.9 13.9 11.3 16.6 13.9 13.9 11.3 16.9 13.0
陸運 57 561 361 6.2 6.0 5.4 7.2 6.2 6.0 5.4 7.3 11.4 10.6 9.6 13.5 11.6 10.8 9.7 13.8 12.0
大手海運 59 581 33 10.3 9.4 8.5 11.8 10.3 9.4 8.5 11.8 11.2 10.9 9.5 12.5 11.2 10.9 9.5 12.5 8.9
内航 59 582 31 4.0 4.0 3.4 5.1 4.0 4.0 3.4 5.1 9.5 9.5 7.6 11.7 9.5 9.5 7.6 11.7 6.9
外航・その他 59 583 118 8.7 8.7 8.3 9.6 8.7 8.7 8.3 9.6 19.7 19.5 18.8 23.5 19.7 19.5 18.8 23.5 9.1
空運 61 601 22 8.0 7.9 6.5 9.7 8.0 7.9 6.5 9.7 15.0 14.9 10.9 16.6 15.0 14.9 10.9 16.8 15.6
倉庫 63 621 134 8.4 8.1 5.6 9.7 8.6 8.2 5.7 9.8 16.7 16.5 11.2 19.4 16.7 16.6 11.2 19.6 17.4
運輸関連 63 622 250 6.4 6.4 5.7 7.9 6.5 6.5 5.7 8.1 9.9 9.8 8.8 13.2 10.2 9.9 8.8 13.2 13.4
通信 65 641 257 5.9 5.4 4.3 6.9 6.0 5.6 4.3 7.1 9.2 8.6 6.6 11.5 9.4 8.7 7.0 11.7 14.4
電力 67 661 135 10.6 10.6 10.1 11.2 10.6 10.6 10.1 11.2 26.8 26.3 25.4 28.1 26.8 26.3 25.4 28.1 16.1
ガス 69 681 91 6.3 6.3 6.0 6.8 6.3 6.3 6.0 6.8 18.1 18.1 16.9 19.1 18.2 18.1 17.0 19.1 16.3
映画 71 701 45 5.3 5.3 4.0 8.8 5.5 5.5 4.0 8.9 6.9 6.9 4.4 10.7 6.9 6.9 4.4 10.8 15.3
娯楽施設 71 702 175 9.2 9.1 8.4 10.8 9.7 9.2 8.5 10.8 17.6 17.3 15.5 19.9 17.6 17.3 15.5 19.9 17.5
ホテル 71 703 73 12.8 12.6 12.0 14.0 12.8 12.6 12.0 14.1 22.4 21.6 21.0 25.2 21.4 20.6 19.7 24.4 20.4
その他サービス業 71 704 4,319 5.7 5.5 5.0 8.3 5.8 5.6 5.1 8.4 7.7 7.4 6.7 11.0 7.9 7.6 6.9 11.3 15.1
(参考)基本統計量
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITD(13)
EV(9) /
EBITD(13)
EV(10) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(5) /
EBITA(14)
EV(9) /
EBITA(14)
EV(10) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(5) /
EBIT(15)
EV(9) /
EBIT(15)
EV(10) /
EBIT(15)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
数 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400
平均値 9.09 8.76 7.40 12.34 8.73 8.44 7.09 11.88 8.26 7.74 6.33 13.50 9.34 8.74 7.29 14.28 29.73
中央値 6.19 5.92 5.02 8.22 6.24 5.97 5.06 8.29 9.12 8.71 7.37 12.22 9.24 8.84 7.48 12.43 13.06
第一四分位数 3.60 3.34 2.50 5.72 3.61 3.35 2.50 5.76 4.53 4.10 2.95 7.61 4.55 4.12 2.95 7.65 7.22
第三四分位数 9.67 9.31 8.23 12.14 9.80 9.45 8.33 12.31 16.26 15.65 13.78 20.27 16.60 16.04 14.06 20.73 21.88
標準偏差 200.84 198.22 183.80 253.13 196.52 195.00 181.93 240.82 988.90 976.91 796.72 1170.16 974.03 961.24 777.88 1127.32 460.39
最大値 26,612 26,442 24,382 31,146 26,612 26,442 24,382 31,146 36,682 36,682 36,649 55,734 28,309 27,851 27,822 29,935 44,401
最小値 -5,602 -4,902 -4,893 -7,415 -5,546 -5,546 -5,492 -6,519 -148,102 -146,289 -116,501 -171,073 -148,102 -146,289 -116,501 -171,073 -4,273
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(別表21）売上高営業利益率の範囲別乗数(中央値)
企業・
年度
数
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITD(13)
EV(9) /
EBITD(13)
EV(10) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(5) /
EBITA(14)
EV(9) /
EBITA(14)
EV(10) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(5) /
EBIT(15)
EV(9) /
EBIT(15)
EV(10) /
EBIT(15)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
≦△100％ 72 -6.5 -6.2 -6.2 -9.0 -6.0 -5.9 -5.8 -8.4 -5.9 -5.8 -5.8 -8.0 -5.8 -5.2 -5.1 -7.2 -5.7
△100％＜ , ≦△80％ 15 -5.4 -5.4 -5.1 -9.0 -5.1 -5.1 -4.8 -9.0 -5.2 -5.2 -4.9 -9.0 -4.9 -4.9 -4.6 -9.0 -3.4
 △80％＜ , ≦△60％ 32 -4.1 -3.9 -3.8 -6.1 -4.1 -3.9 -3.8 -6.1 -3.9 -3.7 -3.6 -5.8 -3.9 -3.7 -3.6 -5.8 -2.9
 △60％＜ , ≦△40％ 57 -4.7 -4.1 -3.8 -6.6 -5.4 -5.1 -4.8 -6.6 -4.6 -4.3 -4.0 -5.7 -4.6 -4.6 -4.0 -5.7 -2.7
 △40％＜ , ≦△20％ 152 -4.5 -4.1 -3.7 -7.6 -4.1 -3.9 -3.7 -7.4 -3.9 -3.5 -3.3 -6.2 -3.7 -3.4 -3.2 -6.2 -3.7
 △20％＜ , ≦△10％ 308 -5.9 -5.3 -4.6 -9.8 -6.0 -5.4 -4.6 -9.7 -4.7 -4.3 -3.8 -7.5 -4.8 -4.3 -3.8 -7.4 -3.0
 △10％＜ , ≦△8％ 122 -7.4 -6.8 -5.8 -11.3 -7.9 -7.4 -6.3 -11.3 -6.5 -6.0 -5.5 -9.3 -6.5 -5.9 -5.3 -8.8 -3.3
   △8％＜ , ≦△6％ 164 -3.9 -3.5 -3.1 -8.8 -4.9 -4.3 -3.8 -10.7 -7.8 -7.3 -6.2 -11.9 -7.6 -7.3 -5.9 -11.8 -4.0
   △6％＜ , ≦△4％ 293 -1.7 -1.7 -2.0 -7.3 -3.4 -3.4 -3.6 -8.5 -9.9 -9.5 -7.7 -14.5 -9.4 -9.1 -7.6 -14.2 -3.9
   △４％＜ , ≦△2％ 466 8.1 7.2 5.8 13.5 6.7 5.6 4.2 10.8 -16.7 -15.6 -12.8 -23.6 -16.6 -15.5 -12.7 -23.1 -5.2
   △2％＜ , ≦0％ 890 12.1 12.0 9.7 17.5 12.1 12.0 9.6 17.6 -43.9 -41.3 -33.8 -62.5 -47.2 -45.2 -35.8 -64.5 -6.4
   　0％＜ , ≦2％ 4,030 8.5 8.3 6.7 11.8 8.7 8.4 6.8 12.2 22.9 22.0 17.0 32.6 24.4 23.3 18.1 34.4 15.6
     2％＜ , ≦4％ 5,036 6.2 6.0 5.0 8.4 6.3 6.1 5.1 8.5 11.8 11.2 9.4 15.7 12.0 11.6 9.6 16.1 15.4
　　4％＜ , ≦6％ 4,306 5.8 5.6 4.7 7.5 5.8 5.6 4.8 7.6 9.3 9.0 7.6 12.2 9.5 9.2 7.8 12.5 13.8
     6％＜ , ≦8％ 2,831 5.6 5.3 4.6 7.2 5.7 5.4 4.7 7.3 8.3 7.8 6.8 10.7 8.4 7.9 6.9 10.8 12.9
     8％＜ , ≦10％ 1,857 5.4 5.2 4.6 7.1 5.5 5.2 4.7 7.2 7.6 7.4 6.6 9.9 7.7 7.5 6.7 10.1 13.1
   10％＜ , ≦12％ 1,148 5.7 5.4 4.9 7.3 5.7 5.5 4.9 7.4 7.7 7.4 6.6 9.8 7.8 7.5 6.7 9.9 13.5
   12％＜ , ≦14％ 765 5.8 5.5 4.9 7.4 5.9 5.5 4.9 7.5 7.7 7.2 6.5 9.9 7.7 7.3 6.5 10.0 14.4
　 14％＜ , ≦16％ 526 6.2 5.8 5.3 7.7 6.4 5.9 5.3 7.8 8.1 7.6 6.8 10.2 8.2 7.7 7.0 10.3 14.2
   16％＜ , ≦18％ 314 6.5 6.2 5.5 8.3 6.6 6.3 5.6 8.4 8.4 7.9 6.9 10.7 8.7 8.1 7.0 10.8 15.3
　 18％＜ , ≦20％ 212 5.8 5.3 5.0 7.7 5.8 5.5 5.0 7.8 7.1 6.5 6.0 9.4 7.2 6.5 6.1 9.7 13.6
   20％＜ , ≦22％ 192 7.0 6.6 6.4 9.0 7.0 6.6 6.4 9.0 8.6 8.2 7.9 11.0 8.6 8.3 8.0 11.0 14.8
　 22％＜ , ≦24％ 122 7.3 6.6 6.4 9.0 7.4 6.8 6.5 9.0 8.7 8.3 7.7 10.4 8.7 8.4 7.8 10.4 16.0
   24％＜ , ≦26％ 111 7.1 6.4 5.7 9.2 7.1 6.4 5.7 9.2 8.5 8.1 7.1 10.4 8.5 8.1 7.3 10.4 15.9
　 26％＜ , ≦28％ 71 9.8 9.2 8.6 11.6 9.8 9.2 8.6 11.6 11.3 10.6 10.3 13.5 11.3 10.6 10.3 13.5 20.5
   28％＜ , ≦30％ 51 11.7 11.5 10.2 12.9 11.7 11.5 10.2 12.9 13.2 13.0 11.1 17.3 13.2 13.0 11.1 17.3 19.3
   30％＜ , ≦50％ 217 11.3 10.5 9.8 13.1 11.3 10.5 9.9 13.1 13.3 12.2 11.1 15.5 13.4 12.2 11.2 15.6 20.0
50％＜ 40 12.5 12.3 11.7 14.2 12.5 12.3 11.8 14.2 13.5 13.3 12.5 15.4 13.8 13.3 12.6 15.4 24.0
(参考)基本統計量
売上高営
業利益率
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITD(13)
EV(9) /
EBITD(13)
EV(10) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(5) /
EBITA(14)
EV(9) /
EBITA(14)
EV(10) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(5) /
EBIT(15)
EV(9) /
EBIT(15)
EV(10) /
EBIT(15)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
数 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400
平均値 3.8% 9.09 8.76 7.40 12.34 8.73 8.44 7.09 11.88 8.26 7.74 6.33 13.50 9.34 8.74 7.29 14.28 29.73
中央値 4.2% 6.19 5.92 5.02 8.22 6.24 5.97 5.06 8.29 9.12 8.71 7.37 12.22 9.24 8.84 7.48 12.43 13.06
第一四分位数 1.8% 3.60 3.34 2.50 5.72 3.61 3.35 2.50 5.76 4.53 4.10 2.95 7.61 4.55 4.12 2.95 7.65 7.22
第三四分位数 7.6% 9.67 9.31 8.23 12.14 9.80 9.45 8.33 12.31 16.26 15.65 13.78 20.27 16.60 16.04 14.06 20.73 21.88
標準偏差 31.4% 200.84 198.22 183.80 253.13 196.52 195.00 181.93 240.82 988.90 976.91 796.72 1170.16 974.03 961.24 777.88 1127.32 460.39
最大値 74% 26,612 26,442 24,382 31,146 26,612 26,442 24,382 31,146 36,682 36,682 36,649 55,734 28,309 27,851 27,822 29,935 44,401
最小値 -2413% -5,602 -4,902 -4,893 -7,415 -5,546 -5,546 -5,492 -6,519 -148,102 -146,289 -116,501 -171,073 -148,102 -146,289 -116,501 -171,073 -4,273
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(別表22）ROEの範囲別乗数(中央値)
企業・年
度数
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITD(13)
EV(9) /
EBITD(13)
EV(10) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(5) /
EBITA(14)
EV(9) /
EBITA(14)
EV(10) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(5) /
EBIT(15)
EV(9) /
EBIT(15)
EV(10) /
EBIT(15)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
≦△100％ 293 -2.9 -2.5 -2.4 -3.9 -3.5 -2.9 -2.5 -4.3 -5.0 -4.4 -4.1 -6.3 -5.3 -4.8 -4.6 -6.5 -1.3
△100％＜ , ≦△80％ 55 -2.8 -1.3 -0.7 -3.7 -3.5 -2.1 -1.3 -5.9 -6.7 -5.1 -5.0 -7.9 -6.6 -5.1 -5.0 -7.9 -2.2
 △80％＜ , ≦△60％ 115 -2.1 -1.6 -1.3 -4.0 -3.0 -1.8 -1.5 -4.6 -5.6 -5.5 -5.0 -7.0 -5.6 -5.5 -5.0 -7.1 -1.9
 △60％＜ , ≦△40％ 219 -1.3 -0.5 -0.4 -3.4 -1.9 -1.2 -0.8 -3.8 -5.9 -5.8 -5.1 -8.3 -6.2 -5.9 -5.4 -8.6 -2.2
 △40％＜ , ≦△20％ 563 2.4 2.7 2.8 4.4 0.8 1.6 1.6 -1.5 -6.7 -6.0 -5.2 -9.1 -6.8 -6.0 -5.4 -9.1 -3.5
 △20％＜ , ≦△10％ 709 6.7 6.7 5.8 9.0 6.6 6.4 5.6 8.9 -4.4 -4.0 -2.8 -8.0 -4.7 -4.4 -3.3 -8.2 -5.5
 △10％＜ , ≦△8％ 218 9.2 8.7 7.4 12.7 9.3 8.8 7.7 12.8 0.6 0.4 -0.1 -4.1 -0.1 -0.1 -0.3 -6.1 -8.3
   △8％＜ , ≦△6％ 262 8.2 8.1 7.6 11.1 8.4 8.3 7.7 11.5 1.3 1.6 1.8 -5.5 -0.5 1.0 0.4 -7.5 -10.6
   △6％＜ , ≦△4％ 331 9.4 8.6 7.2 12.4 9.6 9.1 7.6 12.7 0.4 2.7 4.5 -8.2 0.1 2.4 4.0 -8.4 -14.0
   △４％＜ , ≦△2％ 473 8.7 8.5 7.5 12.0 9.0 8.6 7.7 12.3 9.5 9.1 8.3 15.0 10.1 9.9 8.3 15.2 -22.6
   △2％＜ , ≦0％ 586 8.0 7.6 6.0 11.8 8.1 7.7 6.1 12.1 15.8 15.0 12.7 23.8 16.8 15.7 13.5 24.5 -73.5
   　0％＜ , ≦2％ 2,157 7.4 7.0 5.6 10.8 7.6 7.1 5.6 11.0 17.8 16.6 12.9 25.9 18.2 17.1 13.5 26.9 56.8
     2％＜ , ≦4％ 3,412 6.1 5.8 4.4 8.7 6.2 5.9 4.5 8.8 11.7 11.1 8.5 16.6 12.1 11.4 8.7 17.1 21.8
　　4％＜ , ≦6％ 3,572 5.9 5.6 4.6 8.0 6.0 5.7 4.6 8.1 9.7 9.3 7.6 13.3 10.0 9.5 7.8 13.5 15.5
     6％＜ , ≦8％ 3,111 5.8 5.6 4.8 7.5 5.8 5.7 4.8 7.6 9.0 8.6 7.2 11.3 9.1 8.7 7.3 11.5 13.2
     8％＜ , ≦10％ 2,526 5.8 5.6 4.9 7.5 5.9 5.7 4.9 7.5 8.3 8.0 7.0 10.6 8.4 8.2 7.2 10.8 11.9
   10％＜ , ≦12％ 1,798 6.1 5.9 5.3 7.5 6.2 5.9 5.3 7.6 8.5 8.2 7.4 10.5 8.6 8.3 7.5 10.7 11.7
   12％＜ , ≦14％ 1,159 6.2 6.0 5.5 7.6 6.3 6.1 5.5 7.6 8.3 8.2 7.4 10.3 8.5 8.3 7.5 10.5 11.0
　 14％＜ , ≦16％ 817 6.1 5.8 5.4 7.6 6.2 5.9 5.4 7.7 7.9 7.7 7.0 10.0 8.1 7.7 7.1 10.1 10.0
   16％＜ , ≦18％ 528 6.2 5.9 5.4 7.7 6.3 5.9 5.5 7.7 7.9 7.5 7.0 10.0 8.0 7.6 7.1 10.0 10.4
　 18％＜ , ≦20％ 360 6.5 6.1 5.7 7.9 6.5 6.2 5.8 8.1 7.9 7.5 7.1 9.9 8.1 7.6 7.2 10.1 10.5
   20％＜ , ≦22％ 262 6.7 6.6 6.2 8.3 6.8 6.6 6.2 8.3 8.7 8.5 8.1 10.5 8.8 8.6 8.3 10.7 10.2
　 22％＜ , ≦24％ 186 7.1 6.8 6.5 8.6 7.2 6.9 6.6 8.6 8.8 8.6 7.8 10.4 8.9 8.6 7.9 10.6 10.1
   24％＜ , ≦26％ 142 7.2 6.9 6.6 8.3 7.3 7.0 6.7 8.4 8.9 8.7 8.3 10.3 9.0 8.8 8.5 10.4 12.1
　 26％＜ , ≦28％ 123 6.4 6.2 5.8 8.3 6.5 6.4 5.8 8.4 8.0 7.9 7.0 9.9 8.2 7.9 7.0 9.9 8.7
   28％＜ , ≦30％ 77 6.6 6.4 6.3 8.1 6.7 6.6 6.4 8.6 8.4 8.3 7.8 9.9 8.4 8.3 7.8 10.1 9.4
   30％＜ , ≦50％ 277 8.1 7.4 7.0 9.4 8.1 7.4 7.1 9.6 10.3 9.5 9.2 12.4 10.1 9.5 9.2 12.4 8.0
50％＜ 69 7.9 7.9 7.6 8.8 7.9 7.9 7.7 9.4 10.7 10.7 10.6 12.9 10.7 10.7 10.2 12.7 6.2
(参考)基本統計量
ROE
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITD(13)
EV(9) /
EBITD(13)
EV(10) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(5) /
EBITA(14)
EV(9) /
EBITA(14)
EV(10) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(5) /
EBIT(15)
EV(9) /
EBIT(15)
EV(10) /
EBIT(15)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
数 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400
平均値 -4.8% 9.09 8.76 7.40 12.34 8.73 8.44 7.09 11.88 8.26 7.74 6.33 13.50 9.34 8.74 7.29 14.28 29.73
中央値 5.6% 6.19 5.92 5.02 8.22 6.24 5.97 5.06 8.29 9.12 8.71 7.37 12.22 9.24 8.84 7.48 12.43 13.06
第一四分位数 2.1% 3.60 3.34 2.50 5.72 3.61 3.35 2.50 5.76 4.53 4.10 2.95 7.61 4.55 4.12 2.95 7.65 7.22
第三四分位数 9.8% 9.67 9.31 8.23 12.14 9.80 9.45 8.33 12.31 16.26 15.65 13.78 20.27 16.60 16.04 14.06 20.73 21.88
標準偏差 449.4% 200.84 198.22 183.80 253.13 196.52 195.00 181.93 240.82 988.90 976.91 796.72 1170.16 974.03 961.24 777.88 1127.32 460.39
最大値 827% 26,612 26,442 24,382 31,146 26,612 26,442 24,382 31,146 36,682 36,682 36,649 55,734 28,309 27,851 27,822 29,935 44,401
最小値 -50042% -5,602 -4,902 -4,893 -7,415 -5,546 -5,546 -5,492 -6,519 -148,102 -146,289 -116,501 -171,073 -148,102 -146,289 -116,501 -171,073 -4,273
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(別表23）ROICの範囲別乗数(中央値)
企業・
年度
数
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITD(13)
EV(9) /
EBITD(13)
EV(10) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(5) /
EBITA(14)
EV(9) /
EBITA(14)
EV(10) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(5) /
EBIT(15)
EV(9) /
EBIT(15)
EV(10) /
EBIT(15)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
≦△100％ 35 -2.7 -2.7 -2.7 -3.1 -2.7 -2.7 -2.7 -3.0 -2.5 -2.5 -2.5 -2.7 -2.5 -2.5 -2.5 -2.7 -2.1
△100％＜ , ≦△80％ 16 -3.4 -3.4 -3.3 -4.0 -3.2 -3.2 -3.1 -3.7 -3.2 -3.2 -3.1 -3.8 -3.0 -3.0 -2.9 -3.5 -1.6
 △80％＜ , ≦△60％ 26 -2.5 -2.5 -2.5 -3.1 -2.5 -2.5 -2.4 -3.0 -1.9 -1.9 -1.9 -2.5 -1.9 -1.9 -1.9 -2.5 -1.3
 △60％＜ , ≦△40％ 60 -4.5 -4.2 -4.2 -5.1 -4.8 -4.4 -4.4 -5.5 -4.3 -4.0 -4.0 -4.9 -4.5 -4.3 -4.2 -5.1 -3.1
 △40％＜ , ≦△20％ 206 -5.1 -5.1 -4.9 -7.0 -5.0 -5.0 -4.8 -6.7 -3.9 -3.9 -3.6 -5.5 -3.8 -3.8 -3.5 -5.4 -3.0
 △20％＜ , ≦△10％ 368 -7.2 -6.5 -5.7 -10.7 -7.8 -6.7 -6.1 -11.0 -5.7 -5.1 -4.6 -7.8 -5.7 -5.3 -4.6 -7.7 -3.0
 △10％＜ , ≦△8％ 157 -10.4 -9.8 -8.9 -16.7 -10.4 -9.7 -7.9 -15.9 -9.0 -8.6 -7.8 -11.2 -8.8 -8.4 -7.7 -11.0 -2.9
   △8％＜ , ≦△6％ 195 -10.1 -8.0 -6.2 -16.6 -10.6 -10.0 -7.3 -18.4 -9.4 -9.1 -7.6 -13.4 -9.2 -8.9 -7.5 -13.1 -4.2
   △6％＜ , ≦△4％ 299 6.4 6.7 4.9 8.2 3.2 2.3 3.3 -9.5 -13.4 -12.2 -10.5 -18.1 -13.0 -12.0 -10.6 -17.7 -5.2
   △４％＜ , ≦△2％ 491 11.2 10.7 9.5 17.0 10.4 9.9 9.1 15.9 -21.9 -20.8 -18.3 -28.7 -21.4 -20.7 -18.1 -28.3 -6.3
   △2％＜ , ≦0％ 723 13.7 13.4 10.7 19.6 14.0 13.8 10.8 20.0 -60.9 -58.9 -49.0 -83.9 -63.4 -60.8 -52.3 -88.7 -7.1
   　0％＜ , ≦2％ 1,877 10.6 10.2 8.1 15.1 11.0 10.4 8.3 15.3 48.3 47.0 38.8 65.0 52.2 50.8 42.3 71.1 20.0
     2％＜ , ≦4％ 3,144 8.6 8.2 6.8 11.2 8.7 8.3 6.9 11.4 20.7 20.0 16.9 26.4 21.6 20.8 17.6 27.4 20.6
　　4％＜ , ≦6％ 3,742 7.1 6.8 5.6 9.2 7.2 6.9 5.7 9.3 13.1 12.6 10.6 16.9 13.4 13.0 10.9 17.4 16.3
     6％＜ , ≦8％ 3,138 6.0 5.7 4.8 7.9 6.1 5.7 4.9 8.0 9.7 9.3 7.9 12.7 10.0 9.6 8.0 13.0 13.6
     8％＜ , ≦10％ 2,559 5.7 5.4 4.7 7.4 5.8 5.5 4.7 7.5 8.6 8.2 7.2 10.9 8.7 8.3 7.3 11.1 13.1
   10％＜ , ≦12％ 1,928 5.1 5.0 4.4 6.8 5.2 5.0 4.4 6.9 7.4 7.2 6.3 9.4 7.5 7.3 6.4 9.6 12.6
   12％＜ , ≦14％ 1,501 5.0 4.8 4.2 6.6 5.0 4.8 4.3 6.6 6.7 6.4 5.8 8.7 6.8 6.5 5.8 8.8 12.0
　 14％＜ , ≦16％ 1,081 4.9 4.7 4.3 6.6 5.0 4.8 4.4 6.8 6.5 6.3 5.8 8.4 6.6 6.3 5.8 8.5 12.2
   16％＜ , ≦18％ 750 4.9 4.7 4.4 6.4 4.9 4.8 4.5 6.5 6.4 6.2 5.7 8.1 6.4 6.3 5.8 8.3 12.0
　 18％＜ , ≦20％ 531 5.1 5.0 4.6 6.4 5.1 5.0 4.6 6.6 6.4 6.2 5.7 8.0 6.5 6.3 5.8 8.1 12.6
   20％＜ , ≦22％ 416 5.2 5.0 4.7 6.5 5.2 5.1 4.8 6.6 6.2 6.1 5.8 7.9 6.3 6.2 5.9 8.0 12.4
　 22％＜ , ≦24％ 279 4.8 4.7 4.3 6.6 4.8 4.7 4.3 6.6 5.9 5.8 5.4 7.8 6.0 5.8 5.5 7.8 11.9
   24％＜ , ≦26％ 201 4.9 4.9 4.5 6.6 4.9 4.9 4.5 6.7 6.0 5.8 5.4 8.0 6.0 5.8 5.5 8.0 11.9
　 26％＜ , ≦28％ 163 4.3 4.3 3.9 5.7 4.3 4.3 3.9 5.7 5.1 4.8 4.4 6.4 5.1 4.8 4.4 6.7 10.8
   28％＜ , ≦30％ 117 6.8 6.7 6.5 8.2 7.0 6.9 6.8 8.2 7.7 7.7 7.6 9.3 8.0 7.8 7.7 9.4 15.1
   30％＜ , ≦50％ 347 7.3 7.3 7.0 8.6 7.3 7.3 7.0 8.7 8.3 8.0 7.8 9.5 8.3 8.0 7.8 9.6 16.1
50％＜ 50 8.5 8.5 8.5 9.5 8.6 8.6 8.5 9.5 8.7 8.7 8.6 9.9 8.7 8.7 8.7 9.9 18.1
(参考)基本統計量
ROIC
EV(5) /
EBITDA(12)
EV(9) /
EBITDA(12)
EV(10) /
EBITDA(12)
EV(11) /
EBITDA(12)
EV(5) /
EBITD(13)
EV(9) /
EBITD(13)
EV(10) /
EBITD(13)
EV(11) /
EBITD(13)
EV(5) /
EBITA(14)
EV(9) /
EBITA(14)
EV(10) /
EBITA(14)
EV(11) /
EBITA(14)
EV(5) /
EBIT(15)
EV(9) /
EBIT(15)
EV(10) /
EBIT(15)
EV(11) /
EBIT(15)
PER
数 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400
平均値 6.6% 9.09 8.76 7.40 12.34 8.73 8.44 7.09 11.88 8.26 7.74 6.33 13.50 9.34 8.74 7.29 14.28 29.73
中央値 6.5% 6.19 5.92 5.02 8.22 6.24 5.97 5.06 8.29 9.12 8.71 7.37 12.22 9.24 8.84 7.48 12.43 13.06
第一四分位数 3.2% 3.60 3.34 2.50 5.72 3.61 3.35 2.50 5.76 4.53 4.10 2.95 7.61 4.55 4.12 2.95 7.65 7.22
第三四分位数 11.3% 9.67 9.31 8.23 12.14 9.80 9.45 8.33 12.31 16.26 15.65 13.78 20.27 16.60 16.04 14.06 20.73 21.88
標準偏差 32.9% 200.84 198.22 183.80 253.13 196.52 195.00 181.93 240.82 988.90 976.91 796.72 1170.16 974.03 961.24 777.88 1127.32 460.39
最大値 150% 26,612 26,442 24,382 31,146 26,612 26,442 24,382 31,146 36,682 36,682 36,649 55,734 28,309 27,851 27,822 29,935 44,401
最小値 -4500% -5,602 -4,902 -4,893 -7,415 -5,546 -5,546 -5,492 -6,519 -148,102 -146,289 -116,501 -171,073 -148,102 -146,289 -116,501 -171,073 -4,273
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補論 実績利益と予想利益の推定精度比較 
乗数法のバリュー・ドライバーは、実績利益ではなく予想利益を使うべきといわれる
ことが多い（Koller,Goedhart,Wessels［2015］等）。これは、株価が将来の利益を
織り込んでいると言われていることや、予想利益に基づく乗数は企業価値評価の原理原
則に沿ったものであること等を理由としたものである。 
この補論では、PER 法を通じて、実績利益と予想利益のいずれの説明力が高いか（推
定精度が低いか）を検証する。 
 
１．リサーチデザイン 
 ①サンプルの選定 
以下の条件を満たす企業を分析対象とした。 
a.日経業種分類で、銀行、証券、保険及びその他金融を除く上場企業 
b.IFRS や米国会計基準ではなく日本会計基準を採用し、決算月数が 12 カ
月で、かつ 3月決算企業 
c.連結財務諸表データ及び株価データが日経 NEEDS-Financial QUEST から
入手可能 
d.ROEが 2％を超える企業 
 
 この結果、サンプル数は、16,917 企業・年度(2008 年 3 月期から 2017
年 3月期まで)となった。 
 なお、ROE が 2％を超える企業に限定したのは、第 5 章(2)④で述べたよ
うに、乗数法はマイナス成長している企業の企業価値算定に使うことを想
定していないと思料されることや、利益水準が低すぎると PER が極端に大
きくなってしまい、推定精度の平均値等に大きく影響を与えてしまうため
である。 
 
 ②検証指標 
  検証指標は、第 4章と同様に推定精度とする。 
 
推定精度=｜（V－P) / P | ・・・・・・・・・・・・・・・・・・(3) 
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  Vは、株主価値の推定値である。Vを求める式は以下のとおりである。 
  
    V=乗数×バリュー・ドライバー・・・・・・・・・・・・・・・・(4) 
 
  乗数は、「全体乗数(1 種類)」、「年度別乗数（2008 年 3 月期から 2017 年 3
月期までの 10 種類）」及び「ROE の近似する群ごとの乗数（16 種類）」の 27
種類とし、バリュー・ドライバーは、「実績 税引き後当期純利益」と「予想 税
引き後当期純利益」の 2種類とした。 
  なお、第 5章と同様の理由から、乗数は中央値とする。 
 
  P は株式時価総額である。「実績 税引き後当期純利益」と「予想 税引き後
当期純利益」が記載された決算短信は、決算日から 45日以内に開示すること
が適当とされていることから、「株式時価総額」は、年度末の決算短信が出揃
う 5月から 7月の月末終値から算出される 3種類とする。 
 
 ③推定精度の比較 
「27 種類の乗数」と、「6 種類（2 種類×3 種類）のバリュードライバー
と株式時価総額との組合せ」から、162種類の推定精度を算出し、同じ月ご
との実績利益と予想利益から算出される推定精度同士を比較する。 
 
２．まとめ 
この分析（補論表 1～表 4）から判明したことは以下のとおりである。 
①全体で見れば、予想利益の説明力が高い(推定精度が低い)。 
②年度別に見ると、2012 年 3 月期を除き、予想利益の説明力が高い(推定精
度が低い)。 
③ROE 別に見ると、予想利益の説明力が高い(推定精度が低い)。また、ROE
の水準が高いほど、実績利益、予想利益のいずれも説明力が低い(推定精
度が高い。)。 
全数（２％＜）
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 16,917 16,917 16,917 16,917 16,917 16,917
平均値 0.553 0.545 0.539 0.459 0.453 0.452
中央値 0.376 0.375 0.375 0.343 0.342 0.342
第一四分位数 0.183 0.183 0.181 0.164 0.162 0.161
第三四分位数 0.637 0.637 0.629 0.596 0.598 0.595
標準偏差 0.972 0.844 0.799 0.640 0.511 0.510
 2％＜ , ≦4％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 3,230 3,230 3,230 3,230 3,230 3,230
平均値 0.402 0.402 0.403 0.425 0.425 0.426
中央値 0.392 0.390 0.396 0.347 0.348 0.349
第一四分位数 0.207 0.214 0.213 0.174 0.181 0.181
第三四分位数 0.576 0.574 0.574 0.565 0.565 0.561
標準偏差 0.239 0.234 0.236 0.537 0.523 0.549
4％＜ , ≦6％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 3,341 3,341 3,341 3,341 3,341 3,341
平均値 0.359 0.358 0.361 0.387 0.385 0.389
中央値 0.303 0.306 0.314 0.302 0.302 0.305
第一四分位数 0.149 0.151 0.150 0.147 0.139 0.141
第三四分位数 0.503 0.499 0.502 0.529 0.532 0.537
標準偏差 0.288 0.283 0.289 0.413 0.422 0.414
6％＜ , ≦8％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 2,873 2,873 2,873 2,873 2,873 2,873
平均値 0.421 0.421 0.417 0.415 0.415 0.413
中央値 0.323 0.322 0.323 0.307 0.305 0.304
第一四分位数 0.154 0.155 0.160 0.147 0.148 0.146
第三四分位数 0.568 0.563 0.553 0.551 0.557 0.551
標準偏差 0.377 0.375 0.372 0.507 0.516 0.493
8％＜ , ≦10％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 2,332 2,332 2,332 2,332 2,332 2,332
平均値 0.515 0.514 0.507 0.449 0.450 0.448
中央値 0.370 0.372 0.364 0.331 0.329 0.329
第一四分位数 0.172 0.168 0.169 0.152 0.153 0.153
第三四分位数 0.680 0.684 0.672 0.582 0.596 0.586
標準偏差 0.503 0.495 0.491 0.463 0.455 0.456
10％＜ , ≦12％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,613 1,613 1,613 1,613 1,613 1,613
平均値 0.573 0.573 0.559 0.446 0.446 0.440
中央値 0.382 0.388 0.374 0.347 0.346 0.338
第一四分位数 0.180 0.173 0.177 0.158 0.155 0.150
第三四分位数 0.719 0.739 0.723 0.616 0.630 0.622
標準偏差 0.650 0.637 0.609 0.398 0.389 0.383
(補論表1　ROE別推定精度)
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12％＜ , ≦14％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,063 1,063 1,063 1,063 1,063 1,063
平均値 0.681 0.629 0.619 0.534 0.481 0.482
中央値 0.427 0.415 0.412 0.365 0.364 0.370
第一四分位数 0.200 0.210 0.188 0.175 0.162 0.162
第三四分位数 0.817 0.800 0.815 0.647 0.640 0.647
標準偏差 1.481 0.650 0.644 1.525 0.457 0.469
14％＜ , ≦16％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 715 715 715 715 715 715
平均値 0.896 0.876 0.820 0.555 0.549 0.542
中央値 0.540 0.540 0.525 0.416 0.441 0.417
第一四分位数 0.255 0.261 0.245 0.209 0.201 0.181
第三四分位数 1.078 1.090 1.058 0.723 0.718 0.725
標準偏差 1.987 1.639 0.884 0.527 0.506 0.505
16％＜ , ≦18％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 466 466 466 466 466 466
平均値 0.854 0.838 0.835 0.609 0.599 0.603
中央値 0.543 0.531 0.526 0.470 0.467 0.458
第一四分位数 0.249 0.255 0.228 0.219 0.230 0.216
第三四分位数 1.073 1.047 1.060 0.807 0.759 0.789
標準偏差 0.928 0.899 0.909 0.579 0.563 0.582
 18％＜ , ≦20％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 314 314 314 314 314 314
平均値 1.007 0.998 0.968 0.589 0.573 0.566
中央値 0.536 0.556 0.539 0.373 0.384 0.396
第一四分位数 0.237 0.229 0.225 0.173 0.155 0.164
第三四分位数 1.430 1.301 1.281 0.848 0.805 0.796
標準偏差 1.204 1.195 1.159 0.620 0.601 0.587
20％＜ , ≦22％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 230 230 230 230 230 230
平均値 0.870 0.854 0.853 0.631 0.617 0.623
中央値 0.604 0.577 0.573 0.453 0.450 0.439
第一四分位数 0.264 0.277 0.255 0.230 0.221 0.212
第三四分位数 1.171 1.121 1.114 0.780 0.732 0.741
標準偏差 0.909 0.882 0.895 0.775 0.755 0.810
22％＜ , ≦24％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 161 161 161 161 161 161
平均値 1.139 1.109 1.062 0.713 0.694 0.650
中央値 0.631 0.638 0.569 0.471 0.444 0.408
第一四分位数 0.322 0.317 0.309 0.226 0.235 0.205
第三四分位数 1.187 1.140 1.010 0.876 0.871 0.792
標準偏差 1.393 1.323 1.309 0.829 0.790 0.737
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24％＜ , ≦26％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 114 114 114 114 114 114
平均値 1.168 1.129 1.107 0.661 0.649 0.638
中央値 0.653 0.640 0.631 0.553 0.550 0.542
第一四分位数 0.287 0.302 0.308 0.287 0.289 0.272
第三四分位数 1.158 1.136 1.091 0.801 0.774 0.830
標準偏差 1.695 1.608 1.596 0.633 0.592 0.552
26％＜ , ≦28％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 100 100 100 100 100 100
平均値 1.438 1.461 1.359 0.785 0.808 0.752
中央値 0.879 0.887 0.835 0.578 0.609 0.543
第一四分位数 0.462 0.487 0.463 0.285 0.299 0.305
第三四分位数 1.820 1.746 1.699 1.000 0.999 0.884
標準偏差 1.712 1.674 1.567 0.784 0.782 0.724
28％＜ , ≦30％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 65 65 65 65 65 65
平均値 1.337 1.185 1.106 0.773 0.678 0.630
中央値 0.489 0.546 0.573 0.457 0.451 0.497
第一四分位数 0.349 0.294 0.306 0.222 0.257 0.225
第三四分位数 1.286 1.163 1.262 0.896 0.888 0.822
標準偏差 2.179 1.662 1.518 1.272 0.721 0.618
30％＜ , ≦50％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 238 238 238 238 238 238
平均値 2.019 1.949 1.931 0.832 0.794 0.767
中央値 0.823 0.806 0.829 0.547 0.552 0.515
第一四分位数 0.371 0.383 0.399 0.270 0.255 0.237
第三四分位数 2.553 2.500 2.242 0.801 0.776 0.816
標準偏差 3.070 2.870 2.855 1.171 1.031 0.972
50％＜
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 62 62 62 62 62 62
平均値 3.634 3.400 3.644 0.829 0.773 0.803
中央値 1.163 1.159 1.041 0.585 0.595 0.629
第一四分位数 0.379 0.414 0.500 0.379 0.309 0.301
第三四分位数 3.507 3.197 3.661 0.916 0.898 0.907
標準偏差 6.152 5.664 6.040 1.003 0.831 1.083
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全数（２％＜）
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 16,917 16,917 16,917 16,917 16,917 16,917
平均値 17.5 17.2 17.1 18.1 17.8 17.7
中央値 13.6 13.5 13.4 13.3 13.2 13.1
第一四分位数 9.3 9.2 9.2 9.5 9.4 9.4
第三四分位数 20.3 20.1 20.0 19.2 19.0 18.9
標準偏差 18.1 18.0 16.5 31.5 30.9 30.1
 2％＜ , ≦4％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 3,230 3,230 3,230 3,230 3,230 3,230
平均値 27.4 27.3 26.8 25.4 25.3 24.9
中央値 21.3 21.2 21.0 17.1 17.0 16.9
第一四分位数 15.6 15.5 15.3 12.4 12.2 12.1
第三四分位数 30.7 30.7 30.1 25.1 24.8 24.4
標準偏差 28.6 31.0 26.5 51.9 52.9 51.1
4％＜ , ≦6％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 3,341 3,341 3,341 3,341 3,341 3,341
平均値 18.0 17.7 17.6 19.2 18.8 18.6
中央値 15.0 14.9 14.7 14.1 13.9 13.7
第一四分位数 11.1 10.9 10.8 10.5 10.5 10.3
第三四分位数 20.9 20.8 20.8 19.8 19.6 19.8
標準偏差 12.8 11.9 12.1 28.5 26.5 25.9
6％＜ , ≦8％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 2,873 2,873 2,873 2,873 2,873 2,873
平均値 15.4 15.2 15.1 16.5 16.2 16.1
中央値 12.8 12.7 12.7 12.8 12.7 12.7
第一四分位数 9.4 9.3 9.2 9.6 9.6 9.5
第三四分位数 17.8 17.8 17.8 17.6 17.4 17.4
標準偏差 11.1 10.4 10.5 23.7 22.6 22.3
8％＜ , ≦10％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 2,332 2,332 2,332 2,332 2,332 2,332
平均値 14.0 13.7 13.7 14.5 14.2 14.2
中央値 11.6 11.6 11.5 12.1 11.9 11.8
第一四分位数 8.4 8.3 8.2 8.9 8.8 8.8
第三四分位数 16.5 16.3 16.1 16.4 16.3 16.4
標準偏差 11.2 9.8 10.8 24.6 23.3 23.1
10％＜ , ≦12％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,613 1,613 1,613 1,613 1,613 1,613
平均値 13.3 13.2 13.2 15.1 15.0 15.0
中央値 11.2 11.2 11.0 12.0 11.9 11.9
第一四分位数 8.1 8.0 7.9 8.8 8.6 8.5
第三四分位数 16.0 15.9 15.6 16.7 16.3 16.2
標準偏差 8.7 9.0 9.3 17.1 18.1 18.3
(補論表2　ROE別乗数（PER))
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12％＜ , ≦14％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,063 1,063 1,063 1,063 1,063 1,063
平均値 13.3 13.0 13.0 14.5 14.3 14.3
中央値 10.9 10.6 10.7 11.6 11.7 11.7
第一四分位数 7.5 7.5 7.5 8.4 8.4 8.3
第三四分位数 16.1 15.6 15.5 16.8 16.4 16.2
標準偏差 10.0 9.5 10.4 13.2 13.3 13.8
14％＜ , ≦16％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 715 715 715 715 715 715
平均値 12.3 12.1 12.3 14.3 14.1 14.2
中央値 9.6 9.4 9.5 11.4 11.2 11.4
第一四分位数 6.6 6.5 6.5 7.9 7.8 7.7
第三四分位数 15.0 14.6 14.7 17.4 16.8 16.6
標準偏差 10.4 10.4 10.9 12.5 12.2 12.2
16％＜ , ≦18％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 466 466 466 466 466 466
平均値 12.2 12.1 12.1 14.0 13.9 14.0
中央値 9.5 9.4 9.6 10.4 10.3 10.6
第一四分位数 6.6 6.6 6.5 7.5 7.7 7.5
第三四分位数 14.6 14.4 14.1 16.3 16.3 15.9
標準偏差 9.7 9.3 9.5 11.4 11.6 12.1
 18％＜ , ≦20％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 314 314 314 314 314 314
平均値 15.2 14.1 13.9 17.0 15.7 15.3
中央値 10.0 9.6 10.0 11.3 11.2 11.3
第一四分位数 5.6 5.9 5.9 7.4 7.6 7.5
第三四分位数 15.7 15.4 15.8 16.1 15.4 15.6
標準偏差 40.7 24.7 18.3 45.1 29.1 24.2
20％＜ , ≦22％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 230 230 230 230 230 230
平均値 14.9 14.5 14.3 15.9 15.6 15.4
中央値 10.1 10.1 10.1 12.2 12.2 12.4
第一四分位数 6.3 6.4 6.3 7.6 7.9 8.0
第三四分位数 17.6 17.3 17.6 18.7 17.8 17.7
標準偏差 16.6 14.1 12.9 14.0 12.7 11.7
22％＜ , ≦24％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 161 161 161 161 161 161
平均値 15.5 15.5 15.4 18.0 17.9 17.8
中央値 9.5 9.5 9.3 11.9 11.8 12.0
第一四分位数 6.2 6.3 6.7 7.2 7.2 7.8
第三四分位数 18.5 17.9 17.5 18.8 18.6 18.0
標準偏差 21.5 22.5 23.7 28.0 27.5 27.8
72
24％＜ , ≦26％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 114 114 114 114 114 114
平均値 20.2 21.0 19.8 18.3 19.1 17.3
中央値 11.2 10.9 11.3 11.3 10.9 11.7
第一四分位数 6.3 6.3 6.4 8.3 8.1 7.7
第三四分位数 21.0 21.4 21.5 21.9 23.0 23.7
標準偏差 25.8 31.5 23.0 31.2 38.8 31.4
26％＜ , ≦28％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 100 100 100 100 100 100
平均値 18.2 17.3 17.1 17.2 16.5 16.2
中央値 8.1 7.5 7.6 10.5 9.6 10.3
第一四分位数 4.8 4.9 5.0 6.6 6.6 7.0
第三四分位数 18.9 18.7 17.9 18.5 18.3 18.9
標準偏差 28.7 25.3 26.0 20.6 18.6 17.4
28％＜ , ≦30％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 65 65 65 65 65 65
平均値 12.7 12.6 12.3 11.3 11.8 11.7
中央値 9.4 9.4 9.4 10.7 10.1 10.7
第一四分位数 6.0 6.3 5.9 7.0 7.0 7.2
第三四分位数 16.2 16.2 14.7 16.7 16.4 16.3
標準偏差 10.5 10.5 10.1 22.7 20.1 17.5
30％＜ , ≦50％
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 238 238 238 238 238 238
平均値 13.7 13.4 13.1 18.5 18.3 18.2
中央値 7.7 7.6 7.4 12.7 12.4 12.2
第一四分位数 3.8 3.9 4.1 7.6 7.7 7.6
第三四分位数 17.9 17.4 16.0 22.7 22.0 21.2
標準偏差 16.1 15.9 15.4 26.6 26.7 28.7
50％＜
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 62 62 62 62 62 62
平均値 10.2 10.0 9.8 23.7 24.5 23.8
中央値 6.3 6.3 6.6 11.4 11.8 10.8
第一四分位数 3.0 3.2 2.9 7.1 7.5 7.3
第三四分位数 12.2 12.7 11.9 25.0 25.4 21.6
標準偏差 12.0 10.7 10.6 32.2 34.1 32.8
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全体（２％＜）
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 16,917 16,917 16,917 16,917 16,917 16,917
平均値 0.553 0.545 0.539 0.459 0.453 0.452
中央値 0.376 0.375 0.375 0.343 0.342 0.342
第一四分位数 0.183 0.183 0.181 0.164 0.162 0.161
第三四分位数 0.637 0.637 0.629 0.596 0.598 0.595
標準偏差 0.972 0.844 0.799 0.640 0.511 0.510
2008年3月期
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,892 1,892 1,892 1,892 1,892 1,892
平均値 0.656 0.573 0.520 0.531 0.463 0.433
中央値 0.406 0.383 0.371 0.372 0.343 0.334
第一四分位数 0.188 0.180 0.175 0.180 0.164 0.160
第三四分位数 0.678 0.645 0.621 0.625 0.597 0.574
標準偏差 1.815 1.245 0.822 1.263 0.551 0.484
2009年3月期
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,215 1,215 1,215 1,215 1,215 1,215
平均値 0.548 0.541 0.589 0.504 0.502 0.541
中央値 0.410 0.414 0.420 0.408 0.408 0.420
第一四分位数 0.204 0.194 0.207 0.201 0.204 0.203
第三四分位数 0.627 0.631 0.654 0.644 0.650 0.680
標準偏差 0.635 0.617 0.692 0.558 0.549 0.628
2010年3月期
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,450 1,450 1,450 1,450 1,450 1,450
平均値 0.635 0.629 0.601 0.487 0.486 0.468
中央値 0.390 0.393 0.387 0.354 0.353 0.355
第一四分位数 0.195 0.197 0.197 0.154 0.158 0.158
第三四分位数 0.690 0.686 0.661 0.631 0.631 0.625
標準偏差 1.234 1.129 1.054 0.548 0.524 0.491
2011年3月期
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,679 1,679 1,679 1,679 1,679 1,679
平均値 0.585 0.585 0.600 0.489 0.496 0.513
中央値 0.399 0.390 0.401 0.346 0.354 0.354
第一四分位数 0.193 0.202 0.204 0.163 0.163 0.165
第三四分位数 0.667 0.692 0.710 0.622 0.616 0.643
標準偏差 0.710 0.694 0.707 0.587 0.612 0.617
2012年3月期
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,699 1,699 1,699 1,699 1,699 1,699
平均値 0.695 0.652 0.696 0.583 0.541 0.590
中央値 0.392 0.383 0.394 0.426 0.406 0.426
第一四分位数 0.182 0.181 0.189 0.192 0.177 0.192
第三四分位数 0.739 0.690 0.738 0.790 0.723 0.803
標準偏差 1.202 1.109 1.231 0.571 0.526 0.588
(補論表3　年度別推定精度)
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2013年3月期
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,745 1,745 1,745 1,745 1,745 1,745
平均値 0.471 0.482 0.449 0.419 0.427 0.395
中央値 0.341 0.345 0.351 0.314 0.318 0.312
第一四分位数 0.166 0.169 0.165 0.159 0.162 0.157
第三四分位数 0.597 0.588 0.561 0.555 0.572 0.532
標準偏差 0.586 0.620 0.572 0.535 0.530 0.462
2014年3月期
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,853 1,853 1,853 1,853 1,853 1,853
平均値 0.492 0.500 0.529 0.395 0.400 0.424
中央値 0.355 0.355 0.363 0.312 0.318 0.329
第一四分位数 0.176 0.167 0.170 0.156 0.148 0.157
第三四分位数 0.600 0.606 0.630 0.526 0.530 0.561
標準偏差 0.812 0.831 0.905 0.564 0.550 0.605
2015年3月期
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,817 1,817 1,817 1,817 1,817 1,817
平均値 0.459 0.450 0.443 0.367 0.358 0.358
中央値 0.354 0.344 0.344 0.312 0.298 0.304
第一四分位数 0.177 0.170 0.175 0.143 0.136 0.136
第三四分位数 0.585 0.575 0.577 0.520 0.509 0.507
標準偏差 0.569 0.553 0.526 0.297 0.291 0.289
2016年3月期
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,768 1,768 1,768 1,768 1,768 1,768
平均値 0.553 0.594 0.522 0.478 0.512 0.455
中央値 0.384 0.406 0.379 0.351 0.380 0.347
第一四分位数 0.187 0.204 0.177 0.169 0.184 0.160
第三四分位数 0.692 0.740 0.652 0.635 0.677 0.607
標準偏差 0.612 0.652 0.567 0.500 0.533 0.471
2017年3月期
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,799 1,799 1,799 1,799 1,799 1,799
平均値 0.459 0.474 0.480 0.369 0.383 0.389
中央値 0.353 0.359 0.361 0.302 0.307 0.311
第一四分位数 0.179 0.179 0.179 0.147 0.150 0.153
第三四分位数 0.585 0.607 0.606 0.526 0.542 0.547
標準偏差 0.558 0.567 0.603 0.326 0.342 0.354
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全体（２％＜）
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 16,917 16,917 16,917 16,917 16,917 16,917
平均値 17.5 17.2 17.1 18.1 17.8 17.7
中央値 13.6 13.5 13.4 13.3 13.2 13.1
第一四分位数 9.3 9.2 9.2 9.5 9.4 9.4
第三四分位数 20.3 20.1 20.0 19.2 19.0 18.9
標準偏差 18.1 18.0 16.5 31.5 30.9 30.1
2008年3月期
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,892 1,892 1,892 1,892 1,892 1,892
平均値 16.0 16.2 16.7 15.8 16.0 16.5
中央値 12.6 12.9 13.4 12.4 12.8 13.3
第一四分位数 8.7 9.0 9.3 8.8 9.2 9.5
第三四分位数 19.1 19.3 20.3 18.2 18.4 18.9
標準偏差 12.1 12.0 12.2 16.3 15.8 15.4
2009年3月期
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,215 1,215 1,215 1,215 1,215 1,215
平均値 18.5 18.1 16.8 25.8 25.2 23.3
中央値 14.9 14.7 13.5 16.1 15.8 14.6
第一四分位数 9.8 9.6 8.9 10.6 10.3 9.5
第三四分位数 23.3 23.3 21.5 25.5 24.8 23.3
標準偏差 13.7 13.2 12.4 63.1 60.0 50.3
2010年3月期
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,450 1,450 1,450 1,450 1,450 1,450
平均値 16.8 16.8 17.2 16.6 16.5 17.0
中央値 13.2 13.2 13.5 12.9 13.0 13.2
第一四分位数 8.9 8.8 8.9 8.9 8.9 8.9
第三四分位数 20.2 20.4 20.8 18.1 17.9 18.5
標準偏差 14.1 13.6 14.2 21.2 21.6 23.3
2011年3月期
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,679 1,679 1,679 1,679 1,679 1,679
平均値 15.1 15.2 14.8 17.3 17.5 17.0
中央値 12.3 12.3 11.9 12.6 12.5 12.2
第一四分位数 8.5 8.5 8.2 8.9 8.8 8.5
第三四分位数 18.5 18.6 18.1 17.4 17.6 17.2
標準偏差 12.3 12.9 12.4 38.3 39.2 38.5
2012年3月期
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,699 1,699 1,699 1,699 1,699 1,699
平均値 14.0 14.5 13.6 13.2 13.7 12.9
中央値 11.9 12.2 11.5 10.2 10.6 10.1
第一四分位数 8.0 8.3 7.9 7.6 7.8 7.4
第三四分位数 17.2 17.7 16.8 14.5 15.0 13.9
標準偏差 10.6 10.8 10.0 15.0 15.9 14.6
(補論表4　年度別乗数（PER）)
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2013年3月期
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,745 1,745 1,745 1,745 1,745 1,745
平均値 18.2 17.4 18.4 17.0 16.3 17.1
中央値 14.4 14.1 14.6 13.4 13.2 13.6
第一四分位数 10.1 9.9 10.2 9.9 9.5 10.1
第三四分位数 20.6 20.1 21.1 18.8 18.6 19.2
標準偏差 16.6 14.0 17.1 16.2 14.7 17.3
2014年3月期
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,853 1,853 1,853 1,853 1,853 1,853
平均値 18.2 17.8 16.4 18.4 17.8 16.7
中央値 14.1 13.8 12.9 14.2 13.8 13.0
第一四分位数 9.8 9.6 9.0 10.4 10.0 9.4
第三四分位数 20.8 20.2 18.9 19.9 19.4 18.0
標準偏差 27.0 30.3 21.9 22.7 20.6 19.5
2015年3月期
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,817 1,817 1,817 1,817 1,817 1,817
平均値 20.9 20.4 20.3 21.0 20.6 20.5
中央値 16.1 15.8 15.8 15.1 15.1 15.1
第一四分位数 11.1 11.1 11.0 11.3 11.3 11.4
第三四分位数 23.2 22.8 22.9 22.2 21.8 21.8
標準偏差 25.8 22.3 20.9 31.5 28.4 27.4
2016年3月期
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,768 1,768 1,768 1,768 1,768 1,768
平均値 16.4 15.9 17.1 17.3 16.8 18.2
中央値 12.5 11.8 12.8 12.5 11.8 12.7
第一四分位数 8.8 8.3 9.0 9.1 8.6 9.3
第三四分位数 18.7 18.0 19.2 18.4 17.6 18.7
標準偏差 15.2 15.4 17.7 31.9 33.0 40.0
2017年3月期
実績7月末 実績6月末 実績5月末 予想7月末 予想6月末 予想5月末
数 1,799 1,799 1,799 1,799 1,799 1,799
平均値 20.2 19.8 19.0 20.3 19.9 19.1
中央値 15.5 15.0 14.4 15.1 14.6 14.3
第一四分位数 10.7 10.3 9.9 11.2 10.8 10.5
第三四分位数 22.5 21.9 21.3 21.3 20.9 20.3
標準偏差 20.7 21.5 18.2 39.1 40.6 38.0
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